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El presente trabajo tiene como finalidad analizar la relación que existe entre los recursos 
empresariales y las oportunidades de crecimiento de las Startup; siendo este último un 
componente esencial en la comprensión del valor, desde la perspectiva de las finanzas 
corporativas. De acuerdo con el planteamiento de Barney (1991, p.105), los recursos 
deben contar con ciertos atributos para que puedan considerarse estratégicos, como por 
ejemplo, deben ser raros, de tal manera que limita la dinámica de competencias perfecta 
en el mercado; deben ser imperfectamente imitables y, además, debe ser difícil 
encontrarles un sustituto estratégico. En ese sentido, se consideran los recursos de capital 
intelectual como claves en este estudio; pues a diferencia de los activos tradicionales, son 
difícilmente imitables y su valor depende de la configuración única y especial de los 
modelos de negocio de las Startup. Por otra parte, autores como Smit & Trigeorgis (2004, 
p.47) proponen que la creación de valor depende del acceso a recursos únicos que hagan 
imposible a los competidores duplicar la estrategia. En esa medida, las Startup realizan 
inversiones dosificadas, principalmente en activos de capital intelectual; las cuales están 
orientadas a impulsar la competitividad y escalabilidad del modelo de negocio, de tal 
manera que se tenga acceso a futuras oportunidades de crecimiento. 
Con el fin de llevar a cabo este estudio, se analiza la relación que tienen las distintas 
dimensiones de capital intelectual, generalmente clasificadas como capital humano, capital 
relacional y capital estructural; sobre las oportunidades de crecimiento percibidas por los 
gestores y demás miembros del equipo de emprendimiento, en torno al modelo de negocio. 
Además, se incorpora una variable asociada con los activos tradicionales. La muestra está 
conformada por 106 Startup pertenecientes a las industrias de las Tecnologías de la 
Información y Contenidos Digitales. Como técnica de investigación se utilizó la encuesta, 
con el fin de capturar las percepciones de los miembros de los equipos de las Startup 
involucradas en el estudio, sobre los recursos con los que cuenta la firma y las 
oportunidades de crecimiento. Se utiliza un modelo de ecuaciones estructurales con la 
técnica de mínimos cuadrados parciales SEM-PLS, para el análisis de las relaciones 
propuestas. Los resultados del trabajo muestran que los recursos de capital humano y 
capital estructural tienen relaciones estadísticamente significativas con las oportunidades 
de crecimiento futuro. No se encontraron resultados concluyentes que muestren una 
relación entre el capital relacional y las oportunidades de crecimiento. De acuerdo con la 
hipótesis planteada, no hay evidencia que relacione directamente a los activos 
tradicionales con la variable endógena. 
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En el siguiente trabajo de investigación se desarrolla el tema de valoración en el ámbito de 
las Startup. La problemática a abordar tiene que ver con el desconocimiento de las fuentes 
de valor en este tipo de firmas, lo cual deriva a su vez de la falta de comprensión de los 
modelos de negocios. Esta situación conduce a una inadecuada valoración de las Startup. 
En ese sentido, vale la penar entender que el desarrollo de los modelos de negocio de las 
Startup es un proceso adaptativo y de paso a paso, “en el que el emprendedor adapta 
constantemente su proyecto a los resultados obtenidos, para comprender mejor el 
mercado” (Desaché, 2015, p.19). Por lo ya mencionado, en este trabajo, el entendimiento 
del valor está dado desde la lógica de las opciones reales; siendo un enfoque que “está 
ganando mucha atención por parte del público directivo, porque ofrece una manera de 
captar los beneficios de exploración sin incurrir en todos los costos” (Barnett, 2005, p.62). 
De esta manera, los emprendedores pueden explorar potenciales oportunidades de 
crecimiento, teniendo la flexibilidad para tomar decisiones de inversión, conforme vayan 
resolviendo la incertidumbre. Ahora bien, como plantean Sudarsanam, Ghulam & Marr 
(2006, p.291), los recursos intelectuales encarnan estas oportunidades, contribuyendo 
tanto a su evolución en el tiempo como a su realización en el futuro; por lo cual, el concepto 
de capital intelectual será un tema central, el cual será desarrollado en este estudio. 
Para darle cumplimiento a los propósitos de investigación, el trabajo se divide en cinco 
secciones. En el Capítulo I se realiza el planteamiento y formulación del problema, se 
justifica el desarrollo del estudio y se plantean los objetivos de investigación. El lector podrá 
evidenciar la necesidad de identificar cuales recursos se relacionan en mayor medida con 
la generación de valor de las firmas Startup. Lo anterior, se justifica en la medida en que 
el abordaje académico en lo que respecta a la valoración en el ámbito de los 
emprendimientos digitales ha sido escaso, no hay una clara comprensión de cómo se 
relaciona el modelo de negocio con la generación de valor desde el punto de vista 
financiero; por lo que es común el uso de las clásicas metodologías de valoración, las 
cuales fueron diseñadas para valorar empresas tradicionales. Para contextualizar la 
problemática, en el Capítulo II se realiza una caracterización de la industria de las 
tecnologías de la información en el contexto de los modelos de negocio de las Startup. Lo 
clave aquí es comprender porque este tipo de firmas están enfocadas hacia la 
escalabilidad; “creando nuevos productos y servicios en condiciones de incertidumbre 
extrema” (Ries, 2011, p.28). 
Un marco teórico es desarrollado también en el Capítulo II, con objeto de tener una mejor 
aproximación a lo que se concibe como valor en el ámbito de las Startup. Lo esencial en 
este aparte es comprender que estas firmas requieren del acceso a recursos críticos que 
les proporcionen flexibilidad y una fuente de competitividad que induzcan su escalabilidad 
en el largo plazo. Ahora bien, los recursos que juegan un papel esencial en el contexto de 




conocimiento. Como argumentan Milanesi, Pesce & El Alabi (2013, p.55), las firmas de 
base tecnológica se caracterizan por estar basadas en conocimiento; por lo que el valor 
proviene principalmente de los activos intangibles, como por ejemplo, sus habilidades 
técnicas. Estos activos, como se discutirá en esta sección, son sujetos a un proceso 
complejo de acumulación que habilita el acceso a oportunidades de crecimiento en el largo 
plazo. Por tanto, más que en cualquier otro ámbito, en el caso de las Startup, el valor es 
un concepto asociado a su potencial de escalabilidad; el cual depende de la capacidad 
para gestionar la incertidumbre asociada con diferentes alternativas de innovación que 
derivan del entorno complejo y cambiante donde desarrollan su modelo de negocio, como 
de los recursos de capital intelectual acumulados. 
En el Capítulo II se presenta, también, el marco metodológico para abordar el trabajo de 
investigación. Para lo fines correspondientes, se diseña un estudio cuantitativo, utilizando 
el método hipotético deductivo, planteando afirmaciones en calidad de hipótesis. Se parte 
del diseño de un instrumento de investigación; el cual cuenta con 12 preguntas de 
caracterización y 60 en formato de escala de Likert. El instrumento fue sujeto a un proceso 
de validación previo a su aplicación, para lo cual se recurrió a la opinión de expertos en el 
área de tecnología y emprendimientos digitales; como también, a potenciales usuarios del 
mismo. Finalmente, se obtuvo una versión definitiva que fue aplicada principalmente a 
través de medios digitales; obteniendo así una muestra de 106  miembros del equipo de 
emprendimiento de Startup tecnológicas, que cumplían con las características requeridas 
para el desarrollo del estudio. Al final de este capítulo el lector encontrará la descripción 
del modelo estadístico utilizado para el análisis de la información; el cual consiste en un 
modelo de ecuaciones estructurales, utilizando para ello la técnica de los mínimos 
cuadrados parciales PLS-SEM. De esta manera, se midieron las variables latentes 
exógenas relacionadas con las dimensiones del capital intelectual y los activos 
tradicionales; como también, la variable latente endógena, la cual captura el componente 
de oportunidades de crecimiento. 
En el Capítulo III y Capítulo IV, respectivamente, se presentan los resultados de 
investigación y se realiza la discusión de los mismos. Para tal fin, se plantea el modelo que 
relaciona las variables; se presentan los criterios de validez del modelo de medida y el 
modelo estructural; como también las pruebas de significancia estadística para realizar el 
contraste de las hipótesis planteadas en el marco metodológico. Al final del Capítulo III se 
presenta un modelo ampliado, con el fin extender el análisis de los resultados del modelo 
principal derivado de la revisión teórica desarrollada en el Capítulo II. Los hallazgos más 
importantes de este estudio dan cuenta que las variables, concernientes al capital humano 
y el capital estructural, tienen una relación estadísticamente significativa con las 
oportunidades de crecimiento. Estos hallazgos son discutidos en el Capítulo IV, a partir de 
la revisión de las hipótesis planteadas y la discusión con resultados empíricos encontrados 
en estudios anteriores. Finalmente, en el Capítulo V se exponen las conclusiones del 
trabajo de investigación, destacando los aspectos clave desarrollados en este estudio y los 
resultados más relevantes en términos de la problemática abordada. Como complemento 
a estas conclusiones, se presentan algunas recomendaciones relacionadas con 
potenciales líneas de acción investigativa; así como proyectos de aplicación, que permitan 
abordar el problema en el plano práctico.




Capítulo I: Caracterización del Problema de 
Investigación 
1.1. Planteamiento del Problema 
El desconocimiento de aquellos recursos empresariales que inducen el valor de la firma 
conduce a la aplicación de metodologías de valoración que son incapaces de capturar las 
características particulares de los modelos de negocio de las Startup. De acuerdo con 
Vecino, Rojas & Muñoz (2015, p.46), los métodos de valoración tradicionales siguen siendo 
más importantes y de uso más generalizado que otros métodos como las opciones reales.  
Sin embargo, los modelos de negocio de las firmas Startup están soportados en recursos 
de capital intelectual, asociados principalmente a sus oportunidades de crecimiento; por 
tanto, la analogía en torno a las opciones reales parece ser más apropiada para conducir 
el proceso de valoración de este tipo de emprendimientos. Esta idea es respaldada por 
Trigeorgis & Ioulianou (2013, p.735), quienes señalan que en industrias de alta 
incertidumbre como tecnologías de la información, productos farmacéuticos o electrónica 
de consumo, el valor de la firma está ligado a sus oportunidades de crecimiento. De esta 
manera, las opciones reales pueden jugar un rol interesante en la valoración de firmas 
Startup; que por definición, operan en industrias de alta incertidumbre, como las 
tecnologías de la información. 
Según Ries (2011, p.28), una Startup puede ser definida como una institución humana que 
ha sido diseñada para crear nuevos productos y servicios en condiciones de alta 
incertidumbre. Además, son firmas que han sido fundadas a partir de un espíritu 
emprendedor, “las cuales suelen estar asociadas a la innovación y el desarrollo de nuevas 
tecnologías” (Fino, 2013, p.10). A lo anterior, se suma que las Startup son consideradas 
como firmas con alta probabilidad de fracaso, debido a las condiciones de incertidumbre 
en las que operan; por lo que, “el camino a seguir es aprender a ver a cada Startup, en 
cualquier industria, como un gran experimento” (Ries, 2011, p.128). En ese sentido, el 
corazón del valor de las Startup radica en el aprendizaje habilitado por fracasos iniciales 
que le son permitidos, pues el “aprendizaje validado es obtenido a través del fracaso 
rápido, y el fracaso a menudo conduce a las Startup de software a realizar cambios 
estratégicos de un concepto de negocio, producto o diferentes elementos del modelo de 
negocio” (Shahid, Wang, Nguyen & Abrahamson,  2017, p.2374). Para conducir este 
proceso de aprendizaje, la firma Startup requiere disponer de los recursos de capital 
intelectual que propicien esta flexibilidad en los procesos de innovación, posibilitando de 
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esta manera obtener retroalimentación oportuna del mercado, que induzca al afinamiento 
de la idea de negocio.  
Una característica importante en torno a las firmas Startup es que su valor está relacionado 
con recursos de capital intelectual; los cuales son incorporados dentro su modelo de 
negocio para constituir su ventaja competitiva. De acuerdo con Osinski, Selig, Matos & 
Roman, (2017, p.2), hoy en día las firmas compiten en función de sus activos intelectuales1, 
en una economía del conocimiento donde las funciones, que requieren más habilidades, 
son realizadas por trabajadores del conocimiento; por tanto, las firmas del conocimiento 
exitosas reconocen que el capital intelectual es una fuente importante de valor y 
apalancamiento” (Edvinsson & Sullivan, 1996, p.363). Lo anterior conduce a pensar acerca 
de las Startup como firmas que aprovechan el conocimiento como fuente de ventaja 
competitiva y, de ahí que, a pesar de que “factores de producción tradicionales como tierra, 
mano de obra y capital no desaparecen, estos comienzan a ser secundarios” (Hejazi, 
Ghanbari & Alipour, 2016, p.262). Sin embargo, los gestores parecen subestimar o 
desaprovechar el potencial del capital intelectual para generar valor; puesto que si se les 
pregunta “cuanto del conocimiento de sus empresas utilizan, generalmente dicen que 
alrededor del 20%” (Bontis, 1998, p.63). 
El valor de los activos de capital intelectual está relacionado con la generación de 
oportunidades de crecimiento futuro, las cuales son difíciles de capturar a través de los 
tradicionales modelos de valoración. Habitualmente, los modelos intentan capturar estas 
oportunidades futuras a través de un factor de crecimiento, reduciendo el análisis a 
únicamente un número; restringiendo de esta manera el razonamiento asociado al manejo 
de la incertidumbre. En contraste, Desaché (2015, p.50) señala que al observar lo especial 
de las Startup, lo que se evidencia es su capacidad de evolucionar de diferentes maneras. 
Lo anterior, se asocia a la cantidad de oportunidades futuras que se pueden capturar a 
través de la disposición de recursos críticos relacionados; de hecho, “algunas inversiones 
se llevan a cabo principalmente porque ofrecen la posibilidad de abrir perspectivas de 
crecimiento futuro que de otro modo no estarían disponibles para la firma” (Trigeorgis & 
Ioulianou, 2013, p.756). El acceso a los recursos de capital intelectual le permitirá a la firma 
obtener beneficios en un momento futuro, pero los resultados están sujetos a alta 
incertidumbre. Según Sudarsanam, et al. (2006, p.292), la propiedad o el acceso al capital 
intelectual brinda a las firmas una gama de opciones que los gestores pueden ejercer con 
flexibilidad en el tiempo; lo cual permite gestionar de forma activa la incertidumbre. 
Además de la incertidumbre atribuible a los activos de capital intelectual, estos también se 
caracterizan por estar inseparablemente conectados con los demás recursos de los que 
dispone la firma, por lo que resulta improcedente intentar valorarlos por separado. 
Adicionalmente, el acceso a los recursos de  capital intelectual trasciende los límites de la 
firma, por lo que sería inapropiado determinar su valor a partir de un modelo que conciba 
a la firma como un ente estático. Por lo ya mencionado, el enfoque de opciones reales se 
ajusta en mejor medida a las características de las firmas Startup que soportan su modelo 
de negocio en los activos de capital intelectual;  debido a que permiten capturar la 
flexibilidad asociada al manejo de la incertidumbre y, además, porque “las opciones de 
crecimiento no pueden ser fácilmente separadas para convertirse en una firma 
                                               
 
1 De acuerdo con Lev (2001, p.11), los términos activos intangibles (en la literatura contable), los 
activos basados en el conocimiento (por los economistas) y el capital intelectual (en las áreas de 
gestión y derecho) pueden utilizarse indistintamente. 
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independiente, por lo que se está, en esencia, ante una conexión indisoluble entre los 
activos existentes y las oportunidades de crecimiento futuro” (Zingales, 2000, p.1635). 
Finalmente, el enfoque de opciones reales es más apropiado para entender a la firma como 
un ente dinámico, en permanente interacción con el mercado; donde “se pone énfasis en 
las interacciones abiertas con los diferentes grupos de interés, para recibir 
retroalimentación y administrar el ciclo de vida del proyecto” (Meso & Jain, 2006, p.22). 
Dada la naturaleza compleja de las firmas Startup y los recursos de capital intelectual 
incorporados en su modelo de negocio, se considera importante abordar el concepto de 
valor sin descuidar las implicaciones estratégicas de las decisiones de presupuesto de 
capital, que le permiten a la firma adaptarse al entorno dinámico. Estas decisiones deben 
estar orientadas al acceso  y configuración de recursos empresariales que le permitan a la 
firma capturar las oportunidades de crecimiento. Por tal motivo, en este trabajo se busca 
desarrollar un modelo conceptual que conecte los recursos empresariales con las 
oportunidades de crecimiento de las Startup. Para tal fin, se hará acopio de las 
percepciones de gestores y demás miembros del equipo de emprendimiento; considerando 
que son los actores directamente implicados en el proceso de creación de valor a nivel de 
firma. De acuerdo a Barnett (2005, p.62), los gestores son capaces de realizar inversiones 
fragmentarias en una gran variedad de proyectos, manteniendo el derecho a continuar, 
pero no la obligación; creando así la flexibilidad para responder efectivamente a las 
muchas contingencias presentes en un entorno incierto. De esta manera, se espera 
contrastar empíricamente la hipótesis de que el valor de la firma está ligado a las 
oportunidades de crecimiento, asociado principalmente con los recursos de capital 
intelectual. 
1.2. Formulación del Problema 
¿Cuáles recursos empresariales están relacionados en mayor medida con la generación 
de valor de las Startup tecnológicas? 
1.3. Justificación del Estudio 
El valor de la firma, desde la perspectiva financiera, puede entenderse en términos de los 
retornos anormales que generan los activos existentes y las oportunidades de crecimiento 
futuro. Los retornos anormales o utilidades residuales consisten en aquellos rendimientos 
que exceden el costo de capital, y están íntimamente ligados al concepto de creación de 
valor. Sin embargo, esta visión financiera acerca del valor está conectada con el concepto 
de ventaja competitiva; pues una firma no podrá obtener rendimientos anormales 
sostenibles si su modelo de negocio no es capaz de generar una propuesta de valor 
defendible en el largo plazo. De acuerdo con Barney (1991, p.102), la firma obtiene una 
ventaja competitiva cuando está implementando una estrategia de creación de valor que 
no es implementada por un competidor actual o potencial. En ese sentido, el valor creado 
para el conjunto de partes interesadas, incluyendo el inversionista, dependerá de la 
creación a nivel de firma, de una propuesta de valor diferencial; soportada en una 
configuración única y especial de su modelo de negocio.   
Las finanzas corporativas demandan un abordaje de mayor profundidad, orientado a 
relacionar la estrategia con el valor. De acuerdo con Amram & Kulatilaka (2000, p.9), hay 
una mayor necesidad de entender como interactúa la estrategia corporativa con su 
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ejecución y como eso afecta el valor de las oportunidades de los negocios. La visión 
financiera de lo que se considera como valor no puede estar desligada del concepto de 
estrategia y el modelo de negocio; pues al final de cuentas, lo que un inversionista compra 
es un negocio, por lo que para valorar una inversión, “se necesita tener un entendimiento 
de como el negocio trabaja, como genera valor y como ese valor se traduce finalmente en 
retornos para el inversionista” (Penman, 2013, p.10). Los modelos de negocio de las firmas 
de la Nueva Economía atestiguan la necesidad de que la teoría de las finanzas 
corporativas se apropie de buena parte del marco conceptual de la literatura estratégica; 
especialmente a día de hoy, cuando las capacidades dinámicas, que permiten adaptarse 
al entorno, son determinantes para sobrevivir en un contexto cada vez más cambiante y 
donde la incertidumbre es la única constante.  
Dada la incertidumbre asociada al nuevo ámbito empresarial, donde los modelos de 
negocio innovadores aprovechan las bondades de las tecnologías, las cuales son por 
naturaleza cambiantes y evolutivas; la valoración de una firma se ha convertido en un tema 
de alta complejidad, que no puede reducirse a las tradicionales proyecciones de flujos de 
caja. La situación es aún  más crítica para las firmas Startup, cuyo futuro aún se encuentra 
borroso, hasta tanto, no haya respuesta clara del mercado respecto a la solución que se 
le está ofertando, y puede asumirse entonces que, “aunque se tenga un modelo de negocio 
que podría tener éxito, aún se requiere construir una organización para entregarlo” (Dee, 
Gill, Weinberg & McTavich, 2015, p.15). Para el caso específico de las firmas tecnológicas, 
los recursos de capital intelectual juegan un papel importante en su modelo de negocio; ya 
que de acuerdo con Johnson, Neave & Pazderka (2002, p.102), la principal hipótesis 
respecto a estas firmas es que sus ganancias futuras dependerán de la inversión en 
conocimiento. 
La visión basada en los recursos y en las capacidades dinámicas plantea que la ventaja 
competitiva de una firma descansa en la apropiación de recursos específicos, difíciles de 
imitar y que brindan la flexibilidad a la firma para adaptarse a las demandas del entorno 
cambiante. En el caso específico de las firmas de base tecnológica, particularmente las 
firmas Startup, los recursos de capital intelectual en sus tres dimensiones a saber, capital 
humano, capital estructural y capital relacional, juegan un papel determinante en la 
configuración específica de su modelo de negocio. De acuerdo con Giardino, Wang & 
Abrahamsson, (2014, p.34), es importante contar con un equipo humano que posea las 
habilidades empresariales para compartir la visión y evaluar los riesgos de mercado, 
fundamentalmente cuando el problema y la solución aún no encajan. También se requiere 
de un diseño estructural que flexibilice los procesos de innovación; lo anterior, sobre la 
base de un enfoque evolutivo, “que permita que la experiencia del usuario pueda mejorarse 
para que los clientes puedan usar el producto sin problemas” (Giardino, et al., 2014, p.34). 
Además, los modelos de negocio de la economía digital trascienden los límites de la firma; 
“por lo que se necesita establecer relaciones e interacciones que se extiendan a través de 
ellos” (Zhang, Lichtenstein & Gander 2015, p.273).  
Analizando los componentes de capital intelectual a través del lente financiero, se llega a 
la conclusión de que gran parte del valor asociado a los mismos es atribuible a las 
oportunidades de crecimiento de la firma, las cuales pueden comprenderse a partir de la 
lógica de las opciones reales. Como señala Folta & Brien (2007, p.203), las opciones de la 
firma están predominantemente ligadas a sus activos intangibles. A una conclusión similar 
llega Vallejo et al. (2013, p.170), quienes argumentan que el enfoque de opciones reales 
ofrece un marco en el que los recursos relacionados con el conocimiento pueden ser mejor 
valorados, incluyendo sus características de opciones (opciones de conocimiento). En el 
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mismo sentido, Sudarsanam et al. (2006, p.303) señalan que las inversiones en activos 
intangibles no generan beneficios inmediatos, debido a que son inversiones exploratorias 
y especulativas, las cuales son hechas con la expectativa de que darán lugar a 
oportunidades de crecimiento. Dados los planteamientos mencionados, y otros 
relacionados, este estudio busca encontrar conexiones conceptuales entre los activos 
intangibles y el valor de las firmas, asociado a sus oportunidades de crecimiento futuro. 
Considerando que los modelos de negocio de las firmas Startup están soportados en gran 
medida por los activos de capital intelectual, un enfoque de valoración que capture las 
oportunidades de crecimiento ligadas a estos activos será muy importante; teniendo en 
cuenta, además, que la cuestión clave en la valoración de firmas e internet o de la nueva 
economía “es la incertidumbre de los flujos que estas empresas generarán” (Gupta & 
Chevalier, 2002, p.187). De acuerdo con Myers (1977, p.150), una parte significativa del 
valor de las firmas depende de activos que aún no están disponibles, es decir, del valor 
actual de las oportunidades de crecimiento. El argumento anterior tiene mayor importancia 
en el caso de las firmas Startup,  “cuyo valor terminal puede representar un 90% o incluso 
más del 100% del valor de la firma” (Damodaran, 2009, p.10). Teniendo en cuenta estos 
planteamientos que conectan el valor de los activos de capital intelectual a las 
oportunidades de crecimiento de estas firmas, vale la pena indagar porque se siguen 
utilizando los modelos de valoración tradicionales, basados en los pronósticos; los cuales 
son en cierta medida incompatibles con las firmas Startup, debido al alto grado de 
incertidumbre atribuible a su modelo de negocio. 
En este trabajo de investigación se busca abordar la conexión de los recursos 
empresariales, tanto de capital intelectual, como de los recursos físicos y financieros, con 
las oportunidades de crecimiento. La unidad de análisis para el abordaje de este estudio 
son los emprendedores de las Startup de software. Lo anterior, teniendo en cuenta que los 
emprendedores son los encargados de orquestar esta configuración específica del modelo 
de negocio, para la captura del valor, atribuible fundamentalmente a las oportunidades de 
crecimiento. De esta manera, se busca obtener evidencia empírica a partir de las 
apreciaciones de los gestores y demás miembros del equi, quienes están directamente 
implicados en el proceso de creación de valor, para contrástala con el planteamiento 
teórico que conecta el valor de las Startup a las oportunidades de crecimiento futuro. Los 
resultados están orientados a proporcionar valor agregado en el campo de la valoración, 
específicamente en el caso de las Startup; a partir del análisis acerca de lo que los 
emprendedores conciben como valor, las fuentes atribuibles a la generación del mismo y 
la combinación del conjunto de recursos en torno a su modelo de negocio. 
Por lo demás, los aportes contextuales de este trabajo de investigación conducen a 
sustentar la idea de que los modelos de valoración tradicionales son ineficaces en capturar 
la naturaleza dinámica de los modelos de negocio de las firmas Startup. Las opciones 
reales ofrecen un marco más apropiado para el entendimiento del valor de este tipo de 
firmas, pues permiten abordar conceptos claves como la incertidumbre y la flexibilidad; y a 
partir de un enfoque de razonamiento sobre tales opciones, se pueden capitalizar de forma 
cualitativa tales ideas, “lo cual proporciona una contribución importante en áreas como la 
gestión de tecnologías, el emprendimiento, la estrategia organizacional, etc” (Trigeorgis & 
Reuer, 2016, p.48). En ese sentido, la discusión de los resultados está orientada al 
desarrollo de argumentos que soporten la necesidad de mejorar los procesos de valoración 
de las firmas Startup, a partir del entendimiento de su modelo de negocio y su relación con 
la lógica de valoración financiera. Finalmente, el estudio puede contribuir en campos como 
la gestión y la financiación de las Startup, aportando algunas ideas sobre las fuentes de 
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creación de valor, que pueden tenerse en cuenta en términos de toma de decisiones o la 
presentación de la idea de negocio a potenciales proveedores de capital. 
1.4. Objetivos de Investigación 
1.4.1. Objetivo General. 
Identificar cuáles recursos empresariales se relacionan en mayor medida con las 
oportunidades de crecimiento de las firmas Startup tecnológicas. 
1.4.2. Objetivos Específicos. 
 Caracterizar a la industria de las tecnologías de la información, en el contexto de los 
modelos de negocio de las Startup. 
 Sistematizar los referentes teóricos concernientes a los conceptos recursos 
empresariales y valor de la firma, bajo el paradigma de la economía del conocimiento. 
 Describir algunos rasgos generales de las firmas Startup objeto de estudio. 
 Analizar la relación entre los recursos empresariales y las oportunidades de 





Capítulo II: Marco Referencial 
2.1. Caracterización de la Industria y el emprendimiento 
TI 
2.1.1. La industria de las Tecnologías de la Información 
La industria de las tecnologías de la información se desarrolla en un nuevo ámbito de 
actividad económica conocido como ecosistema digital; donde un conjunto de actores 
interactúan en la realización de funciones o actividades productivas conducentes a la 
producción de bienes o prestación de servicios con alto valor agregado. En sus versiones 
primitivas, la cadena de valor de la industria de las tecnologías de la información estaba 
fundamentada en etapas básicas, asociadas al desarrollo de hardware y software, su 
paquetización y distribución. No obstante, con el advenimiento de la era digital, y 
especialmente a partir de la entrada en vigor de las redes de internet, esta cadena se ha 
reestructurado y se ha vuelto cada vez más compleja. De acuerdo con Katz (2015, p.7), la 
digitalización masiva de contenidos y plataformas de transporte, la difusión de internet de 
banda ancha y el desarrollo de dispositivos multifuncionales generaron un cambio 
relevante en la organización industrial; lo cual ha traído nuevos jugadores al ecosistema 
que no solo han vuelto más compleja la estructura de la industria, sino las dinámicas que 
se dan dentro de esta. 
Luego de la entrada de internet al ámbito de los negocios, la industria de las tecnologías 
de la información incorporó dos características relevantes; las cuales permitieron 
flexibilizar sus modelos de negocio. Por un lado, internet permitió compartir el conocimiento 
entre diferentes actores, sin las limitantes de espacio y tiempo que caracterizaban a la 
economía industrial; por otro lado, se permitió la modularización de procesos, de tal 
manera que diversos actores dentro del ecosistema digital podrían interactuar entre sí, 
aportando cada uno al desarrollo de un componente particular de un sistema. En un primer 
momento, estas características condujeron hacia una tendencia en la fragmentación en la 
industria, que según Katz (2015, p. 10) ocurrió en los orígenes de la cadena de valor, 
cuando las firmas integradas verticalmente no tenían comprensión de los conceptos de 
negocio y las tendencias trasformadoras de mercado; por tanto,  las firmas operaban aún 
con las tradicionales estructuras organizacionales, que les impedían responder de forma 
apropiada a los nuevos cambios y exigencias del entorno. Sin embargo, firmas como 
Google, Facebook o Apple, que antes aparecían en la periferia de la industria, comenzaron 
a tomar posiciones dominantes, de tal manera que se realizaron un conjunto de 
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adquisiciones de firmas como Whatsapp, YouTube, Instagram etc, en una nueva tendencia 
hacia la integración2. 
De acuerdo con Katz (2015, p.12), el objetivo asociado con la cadena de valor es 
precisamente crear valor para el mercado. Para alcanzar este objetivo, el ecosistema 
digital incorporó nuevos jugadores, como creadores de contenido, desarrolladores de 
aplicaciones, plataformas de alojamiento, entre otras, que permitieron dinamizar la 
industria. Sin embargo, dada la tendencia hacia la integración vertical, buena parte de las 
firmas que entran al mercado con modelos de negocios innovadores y con gran potencial 
de escalabilidad, más tarde son adquiridas por las firmas consolidadas, perpetuando su 
posición dominante en el mercado. De acuerdo con Al-Debei et al. (2008, p.1), a diferencia 
del estable mundo tradicional, el emergente mundo digital es complejo, dinámico, y está 
caracterizado por altos niveles de incertidumbre y competencia. Lo anterior conduce a que 
las firmas incipientes sean sujetas a adquisición por parte de los grandes jugadores; pues 
en un contexto incierto, el fracaso tiene altas posibilidades de materializarse,  lo que induce 
a los emprendedores a optar por la venta de las Startup, con el fin de limitar su exposición 
a este riesgo. 
2.1.2. El Ecosistema de Emprendimiento Startup. 
 
Las firmas Startup también requieren de la obtención de recursos frescos de capital para 
financiar su crecimiento. Estos recursos pueden obtenerse a través de amigos o familiares, 
el  sistema financiero o entidades de fomento que proporcionen capital semilla, a fin de 
proteger los derechos de control de los emprendedores sobre la firma. Sin embargo, lo 
común es que los recursos mencionados sean escasos o insuficientes para apalancar las 
actividades de crecimiento de la firma; por lo cual, en muchos casos, debe recurrirse a la 
diversificación de la estructura de capital, mediante la entrada de ángeles inversionistas o 
fondos de capital de riesgo dispuestos a financiar las necesidades de la nueva firma. De 
acuerdo con Dutta & Folta (2015, p.39), durante las últimas cuatro décadas, el capital 
privado ha desempeñado un papel importante en el desarrollo de empresas tecnológicas 
para catalizar la innovación y el crecimiento empresarial, dado que los riesgos asociados 
a las Startup limitan fuertemente el acceso a fuentes de capital tradicional;  y en ese 
contexto, “los ángeles inversionistas y los fondos de capital de riesgo llenan esta 
necesidad, asumiendo el riesgo junto con los fundadores de la empresa a cambio de una 
participación accionaria dentro de la misma” (Dutta & Folta, 2015, p.40). Incluso, para 
algunas firmas, encontrar estas fuentes de financiamiento resulta difícil, debido a los 
niveles de aversión al riesgo de ciertos inversionistas. 
Con el objetivo de apoyar el ecosistema de emprendimiento en la industria de las 
tecnologías de la información, han aparecido algunos actores que tienen un rol 
preponderante en impulsar el sector de las Startup. Cabe destacar el papel de las 
aceleradoras de negocio, los espacios de co-working, los concursos de emprendimiento y 
                                               
 
2 La integración es un fenómeno en el que ciertas firmas que ocupan posiciones específicas 
adquieren firmas en estadios adyacentes en la cadena de valor. Es un proceso de diversificación, 
donde según Williamson (1985) citado por Katz (2015, p.11), las firmas establecidas buscan el 
control estratégico de ciertos estadios de la cadena (por ejemplo, la relación con el usuario final) o 
la reducción de costos de transacción. 
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programas de entrenamiento, los cuales han tenido  una contribución relevante en impulsar 
estos modelos de negocio. De acuerdo con el Sistema Económico, Latinoamericano y del 
Caribe (2016, p.32), los programas de aceleración de negocios representan la nueva ola 
en cuanto a incubación de empresas; impulsadas en sus inicios, casi exclusivamente por 
inversionistas privados, las cuales estuvieron concentradas fundamentalmente en el sector 
web y de tecnología móvil. Las aceleradoras buscan emprendedores proactivos, que vean, 
como lo hacen estas, potenciales oportunidades en contextos de incertidumbre; por lo cual, 
desarrollan un proceso de convocatoria abierto y generalmente muy competitivo, donde el 
emprendedor debe presentar su Startup de forma ágil y concreta en un formato de Elevator 
Pitch, que consiste en “una descripción rápida de la empresa y porque se diferencia de las 
demás” (SELA, 2016, p.45). 
El acceso tanto a las fuentes de financiamiento, como a los programas de apoyo al 
emprendimiento, depende de la etapa del ciclo de vida por la que esté atravesando el 
emprendimiento. En la fase Startup, propiamente dicha, los recursos, personas, 
capacidades, conocimientos y esfuerzos son dispuestos para desarrollar la idea de 
negocio, y alcanzar el mercado objetivo; “por lo que se requiere financiación para el 
desarrollo del producto y su comercialización inicial” (Dee, 2015, p.15). Generalmente, el 
acceso a recursos de capital semilla, la financiación provista por las aceleradoras de 
negocio y algunos ángeles inversionistas, son las principales fuentes de capital de las que 
disponen las firmas Startup; puesto que muchos fondos de capital de riesgo se concentran 
en etapas más tardías, donde el modelo de negocio ha sido en cierta medida probado, por 
lo que el riesgo al fracaso es menor. Además de la financiación, las firmas que atraviesan 
por la fase Startup requieren del apoyo a través de recursos de capital intelectual 
conducentes a consolidar su modelo de negocio. De acuerdo con Hoffman & Radojevich 
(2012, p.57), en lo que respecta a las aceleradoras, estas operan mediante un programa 
intenso de mentoria, el cual incluye espacios de oficina, acceso a asesoramiento jurídico, 
acceso a internet, la evaluación de una red de empresarios que ayuda a los 
emprendedores a modificar y mejorar su concepto de negocio; así como la oportunidad 
para presentar sus ideas ante fondos de capital de riesgo e inversionistas ángeles. 
2.1.3. Industria y Emprendimiento TI en Latinoamérica. 
 
En el contexto latinoamericano, la industria tecnológica y especialmente aquellas firmas 
con modelos de negocio innovadores son las llamadas a jalonar el desarrollo socio 
económico; contribuyendo en la reducción de costos de transacción, los aumentos en la 
productividad y la mejora en la señalización de precios. De acuerdo con Katz (2015, p.29), 
América Latina ha entrado de lleno a un nuevo contexto socio económico, caracterizado 
por la intensa adopción de tecnologías digitales. Pese a que en Latinoamérica se 
mantienen las brechas frente a potencias desarrolladas en el mundo digital, “la adopción 
de comportamientos de consumo digital similares a los observados en países 
industrializados es una tendencia verificable” (Katz, 2015, p.29). Considerando que los 
patrones de consumo de los países latinoamericanos son similares a los de las economías 
desarrolladas, la región se convierte en un mercado que puede ser aprovechado por los 
grandes conglomerados tecnológicos de talla mundial, a partir de las economías de escala, 
el aprovechamiento de la convergencia tecnológica y los efectos de red que se han ido 
consolidando paulatinamente. 
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Un fenómeno observable en Latinoamérica es la predilección de los usuarios por el uso de 
plataformas foráneas, como Google, Facebook, Microsoft, Twitter, por citar algunas. Según 
Katz (2015, p.52), en Rusia, Japón, Corea y China, los usuarios tienden a conectarse con 
sitios locales, mientras que el usuario latinoamericano accede a plataformas y contenidos 
desarrollados por jugadores globales, lo cual puede explicarse por “factores económicos y 
estratégicos, así como por ineficiencias estructurales” (Katz, 2015, p.99). En ese sentido, 
gran parte de las firmas que operan en el ámbito de la economía digital en el contexto 
latinoamericano están dedicas al desarrollo de aplicaciones auxiliares, al servicio de las 
plataformas globales o a la producción de contenido en específico, que en últimas, induce 
al aumento del tráfico o el consumo en estas plataformas. Un caso diferente es el de las 
plataformas de comercio electrónico, donde algunos jugadores del ámbito regional han 
alcanzado una posición dominante, tales como MercadoLibre, OLX, Linio; lo cual se debe 
primordialmente a la heterogeneidad en necesidades y preferencias específicas de la 
región, de tal manera que se abre la oportunidad para que firmas incipientes encuentren 
un nicho específico, el cual puedan atender de forma diferencial y adquirir una cuota de 
mercado. 
En lo que respecta al emprendimiento en la industria digital, los países latinoamericanos 
presentan considerables niveles de rezago frente a sus homólogos del ámbito 
internacional. De acuerdo con Katz (2015, p.115), el subdesarrollo de los emprendimientos 
latinoamericanos en lo que concierne a plataformas digitales, además de ser producto de 
los efectos de red y economías de escala alcanzados por los operadores globales, también 
tiene que ver con la debilidad del marco regulatorio y algunos factores internos de la región. 
En ese sentido, cabe hacer mención de las debilidades de la industria de capital de riesgo 
y de los esquemas de apoyo al emprendimiento, donde algunos programas 
gubernamentales han puesto el foco; siendo “Brasil y Chile, seguidos de México y 
Colombia los que trabajan de manera más articulada en el desarrollo de sus ecosistemas” 
(SELA, 2016, p.41). Además del acceso a financiamiento, los países en la región deben 
afrontar algunos retos como, por ejemplo, incrementar los niveles de preparación del 
capital humano para aprovechar las bondades de las nuevas tecnologías; sin embargo, a 
pesar de que es una variable critica, su tratamiento exige planes de largo plazo, ya que es 
un factor con características inerciales3. Según Katz (2015, p.64), el mejoramiento de los 
indicadores de capital humano en un país no puede ser rápido, por lo que se requieren 
importantes niveles de planeación y ejecución de políticas públicas. Por su parte, Fedesoft 
(2015a, p.61) plantea la necesidad de definir una visión de futuro para la región, basada 
en una visión integrada del ecosistema digital; de tal manera que se impulse el consumo 
interno de productos, aplicaciones y contenidos, e incentivar de igual manera su 
exportación, a fin de reducir la dependencia de los países desarrollados. 
2.1.4. Industria y Emprendimiento TI en Colombia. 
Haciendo referencia específica al contexto nacional, la mirada externa ha sido positiva en 
lo que respecta a la industria de las tecnologías de la información, “gracias al alto potencial 
de crecimiento que tiene el sector y los costos competitivos que maneja, lo que ha derivado 
en que varias empresas internacionales han escogido el país como foco de sus 
                                               
 
3 Es decir, la calidad del capital humano es un factor que requiere tiempo para su evolución; lo que 
implica que “el mejoramiento de un país en los indicadores de capital humano (como es el número 
de ingenieros) no puede ser rápido” (Katz, 2015, p.64). 
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inversiones” (Jaramillo & Jaramillo, 2015, p.19).  Aun así, las firmas de tecnologías de la 
información colombianas tienen una proyección generalmente local, constituyendo de esta 
manera una industria altamente dependiente de las importaciones; “lo que muestra una 
balanza comercial deficitaria en cuanto al comercio exterior de software y servicios TI” 
(Fedesoft, 2015, p.19b). No obstante, se han venido adelanto programas para impulsar la 
internacionalización de la industria de las tecnologías de la información en el país, 
desarrollándose estrategias conjuntas como las adelantadas por Procolombia y el MinTIC, 
y gracias a esta alianza, “2.200 empresas de la industria de tecnologías de la información 
y contenidos digitales se han beneficiado de la estrategia de internacionalización y 
fortalecimiento de capacidades innovadoras” (MinTIC, 2016, p.1). 
La contribución de la industria de las tecnologías de la información ha sido muy importante 
en temas de desarrollo del aparato productivo, y en general, de la economía nacional. De 
acuerdo con el Observatorio TI (2016), la industria de las tecnologías de la información ha 
obtenido ingresos por cerca de 13,5 billones de pesos, convirtiéndose en un sector con 
una creciente aportación al PIB nacional, registrando una cifra cercana al 1,59% para el 
año 2016. En materia de generación de empleo, la industria aporto en el año 2016 una 
cifra cercana a los 110.000 empleos, en sus 6.096 firmas que conforman al sector. En 
materia de propiedad intelectual, el mecanismo principal con el que se protegen las 
innovaciones es el registro de derechos de autor, que según el Observatorio TI (2016) ha 
ido aumentando paulatinamente a partir del año 2014, con un incremento cercano al 25% 
y al 14% respectivamente, para los dos años subsiguientes. De acuerdo con Fedesoft 
(2015b, p.70), en los últimos años el sector de TIC ha tenido una senda de crecimiento de 
sus ingresos por encima de la mayoría de los sectores económicos del país, el cual ha sido 
impulsado por subsectores como el desarrollo de software, consultoría en informática y 
procesamiento de datos.  
La industria puede clasificarse en tres subsectores según Fedesoft (2015d, p.92) como son 
software y servicios TI, donde destacan computación en la nube, desarrollo y fabricación 
de software, desarrollo web, comercio electrónico, redes sociales, etc; igualmente, otro 
subsector importante es el contenidos digitales, tales como aplicaciones móviles, 
videojuegos, marketing digital etc.; finalmente, cabe hacer mención del subsector de 
recursos humanos, el cual incluye capacitación y entrenamiento e instituciones 
académicas. Una de las actividades económicas más tradicionales en la industria del 
software y altamente representativa es el desarrollo de software a la medida, el cual 
consiste en el desarrollo de aplicaciones que se adaptan a las necesidades del cliente para 
“integrar, automatizar procesos y funciones con herramientas informáticas, internet y 
aplicaciones web o de escritorio” (Fedesoft, 2012, p.13). Otros modelos de distribución que 
se han venido consolidando son los de pago por servicio, donde destacan las aplicaciones 
web por medio de las cuales un usuario puede acceder a un servicio a través de internet; 
así como también la computación en la nube donde “los datos y software que manejan los 
usuarios se alojan en servidores de la compañía” (Fedesoft, 2012, p.13). En lo que 
respecta a las aplicaciones digitales, se prestan servicios de desarrollo de videojuegos, 
soluciones web, consultoria etc, destinados “principalmente al mercado interno, sin 
embargo, también se exportan servicios a países sudamericanos y en Estados Unidos” 
(Mora, 2016, p.15). 
La industria de los contenidos digitales constituye un eslabón fundamental en el 
ecosistema de emprendimiento digital. De acuerdo con (Federación Colombiana de la 
Industria del Software, 2016, p.7), los contenidos digitales constituyen un punto de 
encuentro entre la industria de las tecnologías de la información y la comunicación con 
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otros sectores de la economía, como educación, salud, servicios financieros, gobierno, etc. 
A diferencia de la tradicional industria manufacturera, la naturaleza de los bienes 
producidos por la industria de contenidos digitales es su naturaleza intangible.  Según 
Fedesoft (2016, p.13), el segmento más importante dentro del mercado mundial de medios 
digitales es el de videojuegos, el cual representa  más del 50% del total de ingresos de la 
industria. Adicionalmente, destacan otro tipo de contenidos como música, vídeo y 
televisión, publicidad y contenido editorial. A diferencia del mercado mundial, en Colombia 
tienen una mayor participación la industria de producción audiovisual, cine y publicidad; 
frente al sector de los videojuegos. Respecto a este último, se observa que “el producto de 
mayor importancia es el desarrollo de videojuegos, seguido por aplicaciones para 
dispositivos móviles y postproducción” (Fedesoft, 2016, p.29). Otro jugador importante son 
las aplicaciones móviles, que han tenido un importante dinamismo en el sector y están 
apareciendo con nuevos modelos de negocio que estimulan la demanda. 
Si bien, la industria de las tecnologías de la información constituye un eslabón fundamental 
para impulsar el dinamismo de la economía nacional, presenta importantes niveles de 
rezago, que la hacen ver en desventaja frente industrias mejor consolidadas en los países 
en desarrollo. De acuerdo con Katz (2017, p.21), además de la falta de capital humano 
calificado, ciertos inconvenientes dentro de la estructura de las firmas, como la resistencia 
al cambio, la falta de una estrategia articulada, la falta de compromiso por parte de la 
gerencia, esfuerzos insuficientes en la asignación de tareas para impulsar la 
transformación digital, falta de coordinación de las funciones en la conducción de esta 
transformación y los niveles de aversión al riesgo, constituyen factores que restringen la 
asimilación apropiada de tecnologías en el aparato productivo. Los problemas ya 
mencionados se acentúan cuando se analiza la distribución por tamaño de las firmas 
pertenecientes a la industria TI; ya que de acuerdo con datos de Fedesoft (2015c, p.12), 
casi las dos terceras partes de la industria está representada por microempresas y firmas 
que hasta ahora están ingresando al ambiente competitivo, es decir, las Startup. Se dice 
que lo anterior es un problema, ya que haciendo acopio de datos del Observatorio TI 
(2016), en promedio, más del 55% de las firmas en la industria de las tecnologías de la 
información no sobrevive por más de cinco (5) años; lo cual induce a pensar en la falta de 
gestión apropiada de este tipo de firmas, que permita conducir de manera armónica sus 
recursos hacia la consolidación de su modelo de negocio. 
2.1.5. Industria y Emprendimiento TI en Bogotá. 
Finalmente, llevando la discusión al caso específico de la ciudad de Bogotá, se observan 
problemáticas similares a las ya relatadas a nivel regional y nacional; aunque en la ciudad 
se perciben ciertas ventajas respecto a otras regiones del país. Según Fedesoft (2015b, 
p.10) en el departamento de Cundinamarca, incluido Bogotá, se concentran alrededor de 
2.568 empresas de tecnologías de la información, constituyendo así un 64% del total. Si 
esta proporción se mantiene, y utilizando el dato del Observatorio TI (2016), hoy se 
contaría con algo más de 3.900 firmas en esta región del país. De acuerdo con Invest in 
Bogotá (2016), la ciudad cuenta con la mayor participación de ingresos en el sector de 
tecnologías de la información, en comparación con las demás regiones del contexto 
nacional. La ciudad también es considerada por su ubicación estratégica, así como por la 
estructura de costos que se maneja, la cual resulta ser más competitiva que otras ciudades 
de Latinoamérica. Adicionalmente, el mercado laboral bogotano se robustece 
constantemente, considerando que en la ciudad se sitúan alrededor del 50% de las 
universidades del país, “generando mayor potencial de escalabilidad para las operaciones 
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en TIC” (Invest in Bogotá, 2016). Dentro de los subsectores de mayor dinamismos, destaca 
el desarrollo de aplicaciones móviles, ya que de acuerdo con Di lonno & Mandel (2016, 
p.7),  este mercado genera alrededor de 51.200 empleos en la ciudad, siendo Bogotá un 
referente en la industria a nivel nacional, con una representación del 61,6%, seguida por 
Medellín con un 23,6%. 
En la ciudad de Bogotá se han desarrollado algunas iniciativas importantes para el 
desarrollo del ecosistema de emprendimiento en TI. De acuerdo con Jaramillo & Jaramillo 
(2015, 29), en el país existen un total de 644 empresas que se está incubando en los 
cluster de tecnología en Colombia, donde destaca principalmente Bogotá con un total de 
230 empresas, seguido de 200 empresas en Tumbaga (Quindío). La ciudad constituye el 
principal centro de emprendimiento para la industria TI, donde las Startup pueden 
encontrar un terreno fertilizado para sembrar sus oportunidades de negocio. Para tal fin, 
se han desarrollado algunas iniciativas como el Cluster de Software y TI en Bogotá, 
impulsado por la Cámara de Comercio de la ciudad, el cual tiene dentro de sus objetivos 
el desarrollo de modelos de emprendimiento de alto impacto, el fomento de la 
internacionalización, la consecución de recursos financieros y el acceso a consultoría 
empresarial. Otras iniciativas juegan un papel relevante para impulsar la industria en la 
ciudad, como por ejemplo, el programa Apps.co, Innpulsa Colombia, Connect Bogotá 
Región, el Fondo Emprender, Colciencias, entre otras. Sin embargo, aún queda trabajo por 
hacer para fomentar el desarrollo de iniciativas innovadoras en las Startup capitalinas. 
2.2. El Concepto de Modelo de Negocio en las Startup 
2.2.1. Definición de Modelo de Negocio. 
La comprensión de las dinámicas de la economía digital es esencial para la supervivencia 
de las nuevas firmas. De acuerdo con Al-Debei et al. (2008, p.1), a diferencia del estable 
mundo tradicional, el emergente mundo digital es complejo, dinámico, y está caracterizado 
por altos niveles de incertidumbre y competencia. En este escenario,  las firmas están 
obligadas a responder rápidamente a los vertiginosos cambios ambientales; por lo cual 
deben adaptar rápidamente su modelo de negocio a su contexto. Según Mendelson (2015, 
p.2), las empresas de éxito deben interactuar con otros participantes de sus ecosistemas, 
para reconfigurar su oferta de manera dinámica; interacción que se ve mediada y facilitada 
por los sistemas informáticos y de redes de telecomunicaciones, que posibilitan el 
intercambio de información en tiempo real y la propagación de conocimiento. Por tal 
motivo, en la economía digital, la creación de valor no depende del movimiento de bienes 
de capital, sino que más bien, se acumula a través de las interacciones con los activos de 
conocimiento. 
El entendimiento del modelo de negocio se hace imperativo en un contexto donde la 
entrada en vigencia de los nuevos adelantos e innovaciones tecnológicas; y con ellas, la 
multiplicidad de soluciones y sistemas productivos, han hecho que la brecha entre la 
estrategia y los procesos de negocio se haya incrementado. De acuerdo con Al-Debei et 
al. (2008, p.1), en este ámbito, donde el negocio digital es cada vez más complejo y a 
veces único, el modelo de negocio necesita ser explícito; ya que constituye una nueva 
capa de información y conocimiento para apoyar a los gerentes de negocios digitales. Por 
su parte, Mendelson (2015, p.3) afirma que un modelo de negocio puede ser entendido 
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como un plan de acción estructurado que tiene como objetivo aportar orden o disciplina a 
la creación, expansión y gestión de un negocio.  
Desglosando la definición de modelo de negocio, se pueden identificar tres componentes 
relevantes en su conceptualización: 
 Modelo de creación de valor: Es un componente relacionado en gran medida 
con el concepto de ventaja competitiva. De acuerdo con Mendelson (2015, p.4), 
consiste en identificar los clientes finales y la oferta que generará valor 
diferenciado para ellos. 
 
 El modelo de ingresos. De acuerdo con Mendelson (2015, p.5), consiste en 
identificar las fuentes de ingresos y los costes asociados. Los modelos de 
ingresos (monetización) más comunes son los transaccionales, los de 
suscripción o los de cesión de derechos. 
 
 La lógica de negocio. Consiste en una argumentación sobre la forma en que la 
firma orquestará el conjunto de recursos, capacidades y esfuerzos, para la 
entrega de la propuesta de valor al mercado. Mendelson (2015, p.5) distingue 
tres arquetipos como son; el de proximidad al cliente, excelencia en las 
operaciones y el de coordinación de la cadena de valor. 
Los tres componentes del modelo de negocio funcionan como catalizadores de la 
escalabilidad de la firma, pues inducen a la creación de valor, lo que en últimas determina 
el crecimiento sostenible. La escalabilidad no es solamente un asunto de tamaño, sino que 
más bien, tiene que ver con el desarrollo de  un modelo de negocio que permita organizar 
los elementos operativos para promover el crecimiento; “pero lo importante es que este se 
consiga preservando y en algunos casos aumentando la calidad y las características del 
producto” (Zhang et al., 2015, p.243).  
2.2.2. La Escalabilidad del Modelo de Negocio. 
 
Es común indagarse como empresas, en algún momento jóvenes, como Google o 
Facabook alcanzaron posiciones competitivas dominantes en el mercado de forma 
relativamente rápida y cuentan hoy con niveles de capitalización de mercado 
considerables. De acuerdo con Zhang et al. (2015, p.242), la naturaleza digitalizada y no 
material de los bienes y servicios dan el potencial de una alta escalabilidad; respaldada a 
su vez, por la reducción de costos, pero sobre todo, por la mayor facilidad de acceso de 
parte a los usuarios. En el contexto digital, la escalabilidad es un concepto relevante, pues 
a pesar de que no es del todo un imperativo, si constituye una oportunidad que debe ser 
aprovechada cuando surge; particularmente por empresas en crecimiento o Startup, pues 
aquellos proveedores de fondos, como el capital de riesgo, “buscan proyectos que sean 
escalables y evitan aquellos donde no sea perceptible esta característica” (Zhang et al., 
2015, p.270).  
La escalabilidad debe entenderse como la medida en que el diseño de un modelo de 
negocio, a través de la articulación de todos sus componentes internos y externos, crea el 
valor deseado para el mercado; objetivo que se consigue en la medida en que si “el número 
de usuarios/clientes aumenta y sus necesidades cambian, no se requiere agregar recursos 
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adicionales en forma proporcional” (Zhang et al., 2015, p.243). Algunos factores 
determinantes de la escalabilidad son los siguientes: 
Aprendizaje mediante el uso: Los usuarios se convierten ahora en co-creadores de 
producto, beneficiando a las firmas en términos de reducción de costos y en la 
generación de nuevas ideas. 
Externalidades de Red: Según Katz (2015, p.100), estos efectos de red son quizás 
la barrera fundamental de entrada de nuevos competidores; pues constituyen para 
el usuario una restricción difícil de sortear, debido a los costos en los que habría de 
incurrir por cambiar de plataforma o para moverse entre sistemas diferentes. 
Economías de Escala: De acuerdo con Katz (2015, p.104), en la medida en la que 
los grandes jugadores mundiales invierten grandes sumas de dinero en el 
despliegue de centros de cómputo, granjas de servidores, y puntos de interconexión 
de tráfico, el costo marginal de una búsqueda o un acceso a una red social es 
virtualmente cero. 
Rendimientos informacionales crecientes. A diferencia de los productos físicos, 
cuya utilidad marginal se veía reducida en la medida en que eran utilizados por un 
gran número de usuarios; en los modelos de negocio digitales busca aprovecharse 
la popularidad que otros usuarios le han dado al producto. 
Interrelación Tecnológica: El carácter modular de los sistemas informáticos, 
impulsados a su vez por el internet, permite que otros participantes del ecosistema 
digital contribuyan con el desarrollo de nuevos componentes; de tal manera que las 
plataformas  digitales se mantengan actualizadas. 
Distribución de Recursos: Se constituye en una fuente de escalabilidad, puesto que 
se requiere menos inversión de capital, dado que los recursos se encuentran 
distribuidos en torno a la cadena de valor en la que opera la firma.  
Estas fuentes de escalabilidad convergen en un conjunto de decisiones clave en torno al 
modelo de negocio. Por ejemplo, aquellas firmas con un modelo de ingresos freemium, se 
permiten una estrategia de penetración al mercado por medio de la cual nuevos usuarios 
de no pago van accediendo al servicio; propiciando aprendizaje mediante el uso, 
rendimientos informacionales crecientes y, finalmente, externalidades de red. Plataformas 
como Linkedin permiten el acceso a usuarios de pago y de no pago; siendo estos últimos 
los que posibilitan que la red se amplié, de tal manera que resulte más atractiva para los 
usuarios que si pagan por algunos servicios que ofrece la plataforma.  
2.2.3. El Modelo de Negocio en la Etapa Startup. 
 
Si bien, la escalabilidad de una firma depende en gran medida de la configuración de un 
modelo de negocio orientado hacia la generación de interacciones valiosas con los 
usuarios y otros grupos de interés; las características de estas interacciones van a 
depender del ciclo de vida por el que esté atravesando la firma tecnológica, y en el caso 
de las Startup, deben  conducir al afinamiento del modelo de negocio, fundamentalmente, 
a encontrar aquella problemática concreta a resolver y el nivel de ajuste de la solución que 
se está desarrollando. De acuerdo con Moore (2002, p.17), el desafío que enfrentan las 
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firmas de alta tecnología, en particular, aquellas que se encuentran en la fase Startup, es 
superar la brecha para pasar de un mercado de usuarios innovadores4 a mercados más 
rentables. Este desafío o abismo que debe superar la nueva firma, deriva de la dificultad 
“para traducir fácilmente una nueva tecnología en un beneficio importante, lo cual puede 
producir el denominado efecto esperanto” (Moore, 2002, p.17).  
Con el fin de abordar este desafío se ha desarrollado el concepto de metodologías ágiles, 
las cuales permiten dar respuesta a las necesidades de adaptación de los proyectos de 
desarrollo de software. Según Shahid et al. (2017, p. 2373), las reacciones negativas de 
los clientes y un modelo de negocio defectuoso son dos de los factores más comunes que 
desencadenan cambios en las Startup de software. Lo anterior, soporta la necesidad de 
adoptar metodologías que posibiliten ajustarse a los requerimientos de los clientes, sobre 
la base de la flexibilidad de cambiar o abandonar proyectos en etapa incipiente, que 
resultarían irreversibles si se adoptarán los enfoques tradicionales de desarrollo de 
software. Debe considerarse, además, que dadas las características de las Startup, estas 
firmas no sólo existen para producir cosas, ganar dinero o atender a los clientes, sino que 
“existen para aprender cómo crear negocios sostenibles” (Ries, 2011, p.29). Este proceso 
de aprendizaje puede ser conducido a través de enfoques como Lean Startup, los cuales 
están soportados en el desarrollo de un producto mínimo viable (MPV5, por sus siglas en 
inglés), permitiendo así, una rápida retroalimentación del mercado y la flexibilidad 
necesaria para realizar los cambios o inversiones que se requieran para seguir 
desarrollando la solución final. 
La capacidad de adaptación de las firmas Startup es un tema crucial en la literatura sobre 
metodologías ágiles. En ese orden de ideas, Meso & Jain (2006, p.19) señalan que las 
firmas  ponen una prima en aquellos enfoques de desarrollo de software que aumentan su 
capacidad de respuesta al cambio de negocio. De acuerdo con Ries (2011, p.520), bajo el 
enfoque Lean Startup se necesita que en estas firmas innovadoras se desarrolle un 
proceso de retroalimentación continúa. Retomando el planteamiento de Meso & Jain 
(2006, p.24), la finalización satisfactoria de cada fase de desarrollo aumenta la confianza 
de los equipos y ayuda reducir los riesgos en el proyecto; por lo cual, estas metodologías 
constituyen un claro enfoque que permite gestionar la incertidumbre. Algunos conceptos 
relacionados con las metodologías ágiles, la capacidad de adaptación de las firmas y el 
nuevo ecosistema digital pueden ser consultados en el Anexo A. 
                                               
 
4 Un primer mercado de usuarios interesados en probar nuevas tecnologías, que aunque no son 
rentables en términos económicos, permiten hacer las primeras “pruebas para introducir 
modificaciones a los productos hasta que se depuren completamente” (Moore, 2002, p.33).  
5 Según Ries (2011, p.209), un producto mínimo viable responde al objetivo de probar las hipótesis 
iniciales de un negocio. Un producto mínimo viable varía en su complejidad, pues puede no ser más 
“que una prueba de humo extremadamente simple (poco más que un anuncio) o primeros prototipos 
completos con problemas y pocos elementos” (Ries, 2011, 214).  
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2.3. Antecedentes Empíricos del Valor de las Firmas en la 
Economía del Conocimiento 
2.3.1. Evidencia Econométrica en torno al Valor de las Firmas del 
Conocimiento. 
Una característica transversal a todas las firmas del conocimiento, incluyendo aquellas 
vinculadas a la industria del software, es que sus activos intangibles juegan un rol especial 
en la generación de valor agregado al mercado, y subsecuentemente, a los inversionistas. 
De acuerdo con Danthine & Jin (2007, p.159), el proceso de acumulación de intangibles 
es diferente al de los activos tradicionales, pues se trata de un proceso de rupturas 
extrañas y potenciales que dirigen rápidamente al crecimiento del valor. Los autores citan 
el caso de Google, donde “nada más que su enorme capital intangible pudo haber 
explicado el aumento de US $0 en 1998 a los actuales US $117 billones de capitalización 
de mercado” (Danthine & Jin, 2007, p.159). Del mismo modo, un ejemplo claro de la 
importancia del capital intelectual para las firmas basadas en conocimiento es Microsoft, 
cuyo valor contable es significativamente menor que su valor de mercado, “exceso que 
puede ser explicado por la existencia de capital intelectual y los flujos de aprendizaje 
organizacional en la firma” (Ahmad, Naji & Bontis, 2010, p.107). Otro ejemplo es Cisco 
Systems, cuyos valores en libros muestran una cantidad de US $24 billones para 2006, 
mientras que “el valor de los acivos intangibles es de alrededor de US $110 billones” (Gu 
& Lev, 2011, p.115). 
Algunos trabajos han abordado a nivel empírico la relación entre el capital intelectual y la 
generación de valor en la industria de las tecnologías de la información. Se pueden citar 
estudios como el de Yu, Wang & Chang (2015), quienes analizan los efectos del capital 
intelectual sobre el precio de mercado de firmas intensivas en tecnología. De acuerdo con 
Yu, Wang & Chang (2015, p.281), a diferencia de las industrias tradicionales, las firmas 
tecnológicas exploran continuamente nuevas tecnologías a través de inversiones en 
capital intelectual, con el fin de obtener competencias únicas, nuevos productos, servicios 
y soluciones mejorados. En el estudio se encuentra un efecto positivo de la variable capital 
humano sobre el valor de las firmas de tecnologías de la información; sin embargo, los 
coeficientes de regresión del capital proceso y capital relacional son negativos, por lo que 
“al parecer el mercado de capitales de Taiwan parece subestimar el capital proceso y el 
capital relacional de las firmas tecnológicas” (Yu, Wang & Chang, 2015, p.296).  
Con un planteamiento diferente, pero enfocado en el efecto del capital intelectual sobre el 
valor de mercado de las firmas, Saunders & Brynjolfsson (2016, p.85) desarrollan su 
trabajo, bajo el supuesto de que las inversiones en hardware de computadores están 
acompañadas además de inversiones sustanciales en software y procesos 
organizacionales, de ahí que la productividad de esas inversiones dependerá del grado de 
complementariedad de las mismas. En ese sentido, los autores estudian las inversiones 
tecnológicas, más que la industria tecnológica, de tal manera que los hallazgos son 
transversales en diversos ámbitos de actividad económica. Los resultados muestran que 
“cuando se incluye en el análisis una definición ampliada de tecnologías de la información, 
que incluye servicios y entrenamiento, un dólar de TI está relacionado con un dólar de valor 
de mercado, su valor teórico (Saunders & Brynjolfsson, 2016, p.99). 
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Otros estudios utilizan medidas de desempeño financiero para analizar el efecto de los 
activos de capital intelectual. Dentro de estos trabajos puede mencionarse el desarrollado 
por Dzenopoljac, Janosevic & Bontis (2015, 373), el cual tiene como objetivo examinar si 
el capital intelectual (IC) crea valor en el sector serbio de tecnologías de la información y 
las comunicaciones, para lo cual se adopta como variable dependiente medidas de 
desempeño financiero como el ROA, el ROE, el ROIC, medidas de rotación, entre otras. 
Mientras tanto, la variable independiente es el VAIC desarrollado por Pulic (2004). Los 
resultados parecen contradecir los planteamientos teóricos, pues la única relación 
significativa se encontró al relacionar el capital humano con el ROIC. Con otro enfoque, 
Chen, Liang & Wang (2013) analizan los efectos de derrame6 de inversiones en 
investigación y desarrollo, sobre variables de desempeño financiero como el ROA y los 
rendimientos anormales de las acciones. Los efectos de derrame son aquellos beneficios 
que puede recibir una firma por las inversiones en I+D7 que realizan otras dentro de la 
industria, partiendo de una adecuada configuración de recursos que permiten capturar 
tales efectos. De acuerdo con Chen, Liang & Wang, (2013, p.1615), las firmas que obtienen 
efectos de derrame entrante apalancan su ROA, como también experimentan rendimientos 
anormales a largo plazo, “después de aumentos de investigación y desarrollo 
económicamente significativos” (Chen, Liang & Wang, 2013, p.1617). 
2.3.2. Aplicación de Escalas para Medir el Efecto del Capital 
Intelectual sobre el Desempeño de las Firmas del Conocimiento. 
Algunos trabajos utilizan técnicas de investigación diferentes a los tradicionales enfoques 
econométricos alimentados con fuentes de información secundaria. Dentro de estos 
trabajos se puede mencionar el desarrollado por Osman & Abidin (2014), en el contexto 
de las PYMES de tecnologías de la información en Malasia. Los enfoques teóricos que 
sustentan el trabajo son  la Visión Basada en los Recursos y la Visión Basada en las 
Capacidades Dinámicas “para responder a la pregunta de cómo las firmas pueden 
sostener una ventaja competitiva en entornos empresariales dinámicos” (Osman & Abidin, 
2014, p.21). Utilizando también la técnica de la encuesta a directivos y gerentes de firmas 
de tecnologías de la información, y un modelo de ecuaciones estructurales PLS-SEM, los 
hallazgos muestran que los recursos de capital intelectual están asociados a un 
desempeño positivo por parte de las PYMEs TIC taiwanesas; pero además, los enfoques 
estratégicos deben considerar la capacidad de innovación en su estructura, con el fin de 
conducir a un aumento en el desempeño de este tipo de firmas. 
La técnica de la encuesta se ha mostrado útil en conducir estudios en firmas jóvenes, 
donde los datos financieros y económicos son escasos o insignificantes. Por ejemplo, 
Kiang, Cao, Wei & Chang (2016) realizaron un estudio, cuyo objetivo fue explorar la 
relación de los activos intangibles con el desempeño de las firmas emprendedoras, 
enfatizando en sectores catalogados como de alta tecnología. El abordaje metodológico 
                                               
 
6 Son efectos de derrame o spill-over aquellas contribuciones que recibe una firma que participa en 
un ecosistema empresarial, derivadas de los esfuerzos que adelanta otras firmas o instituciones de 
dicho ecosistema. 
7 Es una expresión abreviada de las palabras investigación y desarrollo, la primera enfocada a la 
ampliación de conocimiento y la segunda relacionada con la obtención de una solución de utilidad 
práctica. 
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del trabajo está sustentado en la aplicación de un cuestionario con una escala de Likert a  
los gerentes de las firmas emprendedoras. La variable dependiente es una medida 
subjetiva de desempeño actual y potencial, ya que además de la dificultad para obtener 
datos de las empresas, una medida cuantitativa podría no tener en consideración “el cultivo 
de una competencia básica y el establecimiento de una ventaja competitiva a largo plazo” 
(Kiang et al., 2016, p.607). El modelo muestra que las dimensiones de capital intelectual 
tienen un efecto positivo sobre el desempeño de la firma en sus dos dimensiones, a 
excepción del capital estructural que no mostró efecto significativo sobre el desempeño 
potencial.  
De forma similar, Mat, Mahmood & Marhayaacob (2014) desarrollan un estudio en el que 
se utiliza un cuestionario dirigido a participantes del programa de emprendimiento Tunas 
Mekar, en Malasia. Los resultados muestran que las variables capital humano y capital 
organizacional tienen un efecto importante sobre el rendimiento de las firmas, pero no así 
el capital relacional. De acuerdo con Mat, Mahmood & Marhayaacob (2014, p.6), en 
general, se concluye que aquellas firmas con características innovadoras tienen una mayor 
capacidad para lograr un mejor rendimiento. Hormiga, Batista & Sánchez (2011), también 
desarrollaron un trabajo semejante; sin embargo, se focalizan en las dimensiones de 
capital relacional, analizadas en el contexto de nuevos emprendimientos. Los resultados 
muestran que la reputación y las relaciones que el empresario labra con amigos, familiares 
y personas cercanas aumentan las expectativas de éxito empresarial. 
2.3.3. El Enfoque de Opciones Reales para Valorar las 
Oportunidades de Crecimiento en Firmas del Conocimiento. 
Por otra parte, cabe mencionar algunos trabajos que analizan el componente de 
oportunidades de crecimiento, desde la lógica de las opciones reales, y su efecto sobre el 
valor de las firmas.  Oriani & Sobrero (2010)  utilizan un modelo econométrico para analizar 
el efecto de la incertidumbre de mercado y la incertidumbre tecnológica sobre el valor de 
mercado de las firmas. De acuerdo con Oriani & Sobrero (2010, p.357), lo que se puede 
concluir del trabajo es que la incertidumbre no tiene un efecto lineal sobre la valuación de 
mercado de las inversiones; por tanto, un enfoque como el NPV (Valor presente neto, por 
sus siglas en inglés) no puede capturar de forma sistemática el valor de intangibles como 
I+D. Mientras tanto, Gorovaia & Windsperger (2011) estudian el efecto de capital intelectual 
sobre el desempeño de un sistema de franquicias; haciendo uso de la técnica de encuesta 
para capturar información subjetiva de las variables implicadas. Las bases teóricas que 
conducen el estudio son la Visión Basada en los Recursos y la teoría de las opciones 
reales, siendo los recursos de capital intelectual los que inducen las capacidades de 
exploración; las cuales tienen un impacto más fuerte sobre el desempeño que las 
capacidades de explotación. De acuerdo con Gorovaia & Windsperger (2011, p.191), los 
resultados indican que los recursos intangibles son importantes inductores de desempeño 
en las redes de franquicia; por tanto, las inversiones en el desarrollo de marca y know-how 
pueden crear ventaja competitiva. 
Algunos trabajos comparan el valor de mercado de las firmas tecnológicas frente a un valor 
intrínseco obtenido a partir del enfoque de opciones reales. Gupta & Chevalier (2002, 
p.187) proponen que la cuestión clave en la valoración de empresas de internet o de la 
nueva economía es la incertidumbre de los flujos futuros que estas empresas generarán, 
ya que el entorno económico y tecnológico de estas empresas se caracteriza por rápidos 
y contantes cambios. Analizando algunas firmas de corretaje de valores en línea (E-
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trading), los resultados muestran que el valor calculado a partir del enfoque de opciones 
es superior al obtenido por las metodologías tradicionales, pero es incluso “superior al valor 
de mercado en torno a un 34%” (Gupta & Chevalier, 2002, 203). Un trabajo similar es 
desarrollado por Wu, Ong & Hsu (2007), cuyo objetivo es aplicar un modelo de opciones 
reales para la valoración de una compañía de software intensiva en conocimiento, 
comparando el resultado con el referente de valor de mercado. El trabajo se desarrolló con 
datos empíricos de la firma Lotus, “la cual era una de las más reconocidas compañías de 
software” (Wu,  Ong & Hsu, 2007, p.544). Según  Wu,  Ong & Hsu, (2007, p.546), una vez 
ejecutadas 10.000 simulaciones, el valor intrínseco calculado a partir del enfoque de 
opciones reales es similar a su valor de mercado para 1995, año en que fue adquirida por 
IBM. De Andrés, Azofra & De la Fuente (2006), analizan el valor atribuible a las 
oportunidades de crecimiento en firmas intensivas en tecnología de países de la OCDE, 
encontrando que buena parte del valor de mercado de estas firmas “no puede ser explicado 
por los activos existentes” (De Andrés, Azofra & De la Fuente, 2006, p.217). 
2.4. Aproximación Teórica al Valor de las Firmas Startup 
2.4.1. Recursos Empresariales, Estrategia y Valor de la Firma. 
El trabajo que se desarrolla en este documento es sobre valoración, la cual es una de la 
áreas, según Zingales (2000, p.1629), más importantes en finanzas corporativas. El 
concepto de valor es un tema fundamental para la administración financiera, pues permite 
alinear el conjunto de objetivos de las partes interesadas en la firma hacia un propósito 
común. De acuerdo con Brealey, Myers & Allen (2010, p.2), el secreto del éxito en la 
administración financiera es incrementar el valor de la firma. Un planteamiento similar es 
el propuesto por Ross, Westerfield & Jaffe (2012, p.1), quienes argumentan que el 
propósito de la firma es crear valor. Sin embargo, en la economía del conocimiento, la 
valoración no puede reducirse exclusivamente a la proyección de unos flujos de efectivo 
futuros, ligados a algunas inversiones presentes, como es común que se entienda en la 
literatura de las finanzas corporativas. Más bien, se necesitan avances teóricos en el 
campo, sustentados en el entendimiento de la economía del conocimiento; donde los 
tradicionales bienes de capital han sido sustituidos por activos de capital intelectual, a los 
cuales se puede tener acceso, pero difícilmente están sujetos a total propiedad o control. 
Por tanto, lo que se está valorando es una firma “donde los límites se han vuelto borrosos, 
el capital humano de los empleados se ha convertido en el activo más valioso y donde las 
opciones de crecimiento están en juego” (Zingales, 2000, p.1643). 
En ese sentido, identificar los recursos y capacidades que habilitan a una firma para 
capturar oportunidades futuras es importante, dado que estas últimas constituyen un 
incentivo para los grupos de interés, “pues resultan cruciales en torno a la promesa de 
rentas futuras creíbles” (Zingales, 2000, p.1646). El valor asociado a las oportunidades de 
crecimiento futuro está ligado a la ventaja competitiva de la firma, es decir, la posibilidad 
de obtener rendimientos adicionales va depender de la capacidad de un modelo de negocio 
de entregar valor añadido al mercado. Como argumenta Penman (2013, p.17), la clave 
para obtener valor agregado es diseñar un modelo de negocio donde los retornos perduren 
a lo largo del tiempo. El concepto de estrategia y modelo de negocio es clave para entender 
el valor asociado con los recursos a los cuales puede acceder una firma, pues su simple 
posesión “no garantiza el desarrollo de ventajas competitivas o la creación de valor; ya que 
para realizar la creación de valor, las firmas deben acumular, combinar y explotar los 
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recursos” (Kudryavtsev, Grigoriev, Bobrikov, 2014, p.15). Al respecto, Lujan (2017, p.29) 
plantea que el valor depende de una configuración de recursos como resultado de su 
interacción, de tal manera que ningún recurso es valioso por sí mismo, sino que su valor 
está asociado a la relación con otros recursos. 
En la Visión Basada en los Recursos desarrollada por Barney (1991, p.102), no todos los 
recursos resultan estratégicamente relevantes, pues no puede esperarse obtener ventajas 
competitivas sostenibles cuando estos están equitativamente distribuidos entre todas las 
firmas competidoras. Barney (1991, p.105) propone que los recursos deben contar con 
ciertos atributos para que puedan considerarse estratégicos, como por ejemplo, deben ser 
raros, de tal manera que limita la dinámica de competencias perfecta en el mercado; deben 
ser imperfectamente imitables y, además, debe ser difícil encontrarles un sustituto 
estratégico. Por lo anterior, aquellos activos que son fácilmente negociables en el mercado 
rara vez constituirán una fuente de ventaja competitiva; por tanto, “la creación de valor 
requiere acceder a recursos únicos que hagan imposible al competidor duplicar su 
estrategia” (Smit & Trigeorgis, 2004, p.47). La complementariedad de los recursos es 
determinante en esta discusión, puesto que la configuración única de un conjunto de 
recursos es la que los hace específicos y difícilmente trasferibles en el mercado. Esta idea 
también es respaldada por Biondi (2005, p.15), quién propone que la firma, como entidad 
especial, combina los elementos de tal manera que les da un propósito y significado, 
ejerciendo influencia y convirtiéndolos en componentes de un todo constituido. 
Por su parte, el enfoque en las Capacidades Dinámicas pone el foco en el análisis 
estratégico de la ventaja competitiva, en un entorno altamente dinámico y donde la 
incertidumbre constituye un factor clave en el ámbito de los negocios. De acuerdo con 
Teece, Pisano & Shuen (1997, p.509), la ventaja competitiva de las firmas descansa en 
procesos distintivos (formas de coordinar y combinar), moldeados por las posiciones de 
activos de la firma (como la cartera de activos del conocimiento, difíciles de negociar y los 
activos complementarios). Sin embargo, centrarse exclusivamente en los recursos deja de 
lado el análisis de situaciones “donde hay un cambio rápido en la tecnología y en las 
fuerzas de mercado, y de ahí, que esto produzca efecto en la retroalimentación de las 
firmas” (Teece, Pisano & Shuen, 1997, p.512). Las capacidades dinámicas reconocen la 
naturaleza evolutiva de la firma en un entorno cambiante, por tanto, la firma requiere de la 
capacidad necesaria para adaptarse al ambiente competitivo. Según Smit & Trigeorgis 
(2004, p.49), el enfoque las capacidades dinámicas analiza como la firma renueva sus 
competencias y cuenta con la flexibilidad para adaptarse al cambio en el entorno; y 
además, tiene en cuenta el rol clave del gestor en adaptar y reconfigurar habilidades, 
recursos y competencias, para ajustarlos a los nuevos requerimientos del contexto.  
 
Ahora bien, una característica esencial de las firmas del conocimiento es que los recursos 
más importantes con los que cuentan son los activos de capital intelectual. De acuerdo con 
Teece, Pisano & Shuen (1997, p.521), los recursos estratégicos tienen que ver con activos 
específicos, no solo planta y equipo especializados; sino también activos de conocimiento 
difíciles de negociar y activos complementarios a ellos. En línea con lo anterior, Johnson 
et al. (2002, p.102) planean que la principal hipótesis respecto a las firmas intensivas en 
capital intelectual es que sus ganancias futuras dependerán de la inversión en 
conocimiento, el cual es un recurso que requiere considerable esfuerzo para su adquisición 
y acumulación. En ese orden de ideas, las firmas de conocimiento son las que utilizan el 
capital intelectual como fuente de ventaja competitiva; y aquellas firmas exitosas, 
reconocen que “esta es una fuente importante de valor y apalancamiento” (Edvinsson & 
Sullivan, 1996, p.363). De esta manera, el capital intelectual se ha convertido en uno de 
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los temas de mayor atención en la literatura estratégica, contable y financiera; pues como 
expone Sveiby (1997, p.74), es posible crear valor centrándose en la administración de los 
activos intangibles, más que en los activos tangibles o financieros. Sobre el asunto, Bontis 
(1998, p.72), señala que la investigación continúa de este fenómeno debe demostrar que 
las organizaciones con un alto nivel de capital intelectual serán aquellas en el que el valor 
añadido de la firma proviene de profundos conocimientos profesionales, aprendizaje 
organizacional, así como de protección y seguridad de la información. 
Además de las características ya mencionadas del capital intelectual, la literatura ha 
desarrollado cierta taxonomía; la cual ha contribuido a conducir una corriente de 
investigación empírica al respecto. De acuerdo con Ujwary-Gil (2017, p.372), el capital 
intelectual puede encontrarse en un nivel individual, en lo que refiere a los conocimientos, 
actitudes, habilidades y experiencias de los empleados; también  a un nivel estructural, 
donde los procesos, métodos, rutinas y la propiedad intelectual son destacables; y  
finalmente un nivel inter-organizacional, donde aparecen las relaciones con los distintos 
grupos de interés. Una clasificación similar es propuesta por Lev (2005, p.300), quién 
dimensiona el capital en términos de relaciones con los clientes, recursos humanos y 
capital organizacional; este último que incluye diseños organizativos únicos y procesos 
empresariales.  
Por su parte, Bontis (1998) también trabaja con estas dimensiones, pero excluye a la 
propiedad intelectual de los constructos de capital intelectual, pues se caracteriza por 
incluir activos sujetos a ciertos derechos de propiedad, tales como “derechos de autor, 
patentes, topografía de semiconductores y varios derechos de diseño” (Bontis, 1998, p.65). 
Al respecto, trabajos como el de Makrominas (2016, p.313), encuentran que los activos 
reconocidos contablemente tienen un menor efecto sobre el valor, que activos no 
reconocidos como gastos de investigación y desarrollo, gastos publicitarios, entre otros. Si 
bien, los activos de propiedad intelectual como patentes, derechos de autor o marca 
registradas, tradicionalmente se han considerado un componente del capital estructural 
(Meritum Project, 2002, p.11); para los propósitos de este trabajo se tratará como una 
dimensión separada; ya que estos activos generan flujos de beneficio que pueden 
estimarse de forma  más convincente; por tanto, “tales activos pueden valorarse de forma 
independiente calculando el valor actual de la corriente de beneficios esperada” (Lev, 2005, 
p.304). 
Con el objetivo de guiar este trabajo, se tiene en consideración la clasificación expuesta 
en el documento Meritum Project (2002, p.10); donde se clasifica al capital intelectual en: 
 Capital Humano. El cual incluye conocimiento, habilidades, experiencias y 
capacidades de las personas. La característica clave de esta dimensión es que se 
trata del conocimiento que los empleados se llevan consigo, una vez abandonan la 
firma. 
 Capital Estructural. Incluye rutinas organizacionales, procedimientos, sistemas, 
cultura, bases de datos etc. A diferencia del capital humano, el capital estructural 
permanece en la firma. 
 Capital Relacional. Refiere a las relaciones con los distintos grupos de interés, así 
como las percepciones que ellos tienen acerca de la  
 firma. Pueden citarse como ejemplos, la imagen, la lealtad de los clientes, 
satisfacción del cliente, conexiones con proveedores, poder de negociación, 
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capacidad de negociación con proveedores de capital, ambiente de actividades, 
etc. 
Los componentes de capital intelectual se complementan con los tradicionales activos de 
capital, como propiedad, planta y equipo, activos financieros o propiedad intelectual en el 
proceso económico, específico de una firma. De acuerdo con Penman (2009, p.360), los 
activos intangibles no solo se distinguen por carecer de apariencia física, sino porque no 
son activos autónomos que puedan ser valorados de forma independiente a otros activos. 
En línea con lo anterior, Penman (2002, p.2) plantea que los activos intangibles, incluso 
aquellos reconocidos a nivel contable, normalmente generan valor en conjunto con activos 
tangibles y la idea empresarial que combina activos tangibles e intangibles en un plan de 
negocios. Del mismo modo, Stewart (1998, p.3) señala que aquellas firmas que utilizan 
sus activos de conocimiento hábilmente, pueden reducir el gasto y la carga de operar con 
activos físicos, o pueden maximizar el retornos sobre estos.  
2.4.2. El Valor Atribuible a las Oportunidades de Crecimiento  
Hasta este punto se tiene una parte del engranaje que se abordará en este estudio; es 
decir, se han identificado los factores asociados al modelo de negocio en términos de 
recursos empresariales; donde el capital intelectual tiene un papel protagónico para las 
firmas del conocimiento. Ahora bien, la otra parte de este trabajo tiene que ver con la 
aproximación a un concepto relacionado con el valor, que permita capturarlo de manera 
integral. Desde la perspectiva financiera, el concepto que tiene mayor sentido en lo que 
respecta al proceso de creación de valor es el de utilidades residuales o anormales, o su 
equivalente relativo, retornos residuales. Bajo este concepto, la creación de valor se da 
cuando se obtiene un retorno sobre un activo superior al retorno requerido, es decir, se 
tienen utilidades residuales positivas; de tal manera que “hay un valor extra que ha sido 
añadido” (Penman, 2013, p.145). Este mismo concepto se ha tenido en cuenta en buena 
parte de la literatura sobre finanzas corporativas, a pesar que el modelo ampliamente 
recomendado para conducir los procesos de valoración ha sido el de descuento de flujos 
de efectivo. Por ejemplo, Brealey, Myers & Allen (2010, p.17) comparan el rendimiento de 
un activo con su costo de capital, con el fin de determinar si un proyecto crea valor o 
destruye valor. Si bien, con el descuento de flujos de efectivo al costo de oportunidad se 
llega a la misma conclusión, no son los flujos, sino los rendimientos anormales los que 
inducen al valor. 
𝑃𝑡 = 𝐵𝑡 + ∑










La expresión matemática anterior plantea como puede valorarse una firma a partir de sus 
utilidades residuales, que constituyen una mejor aproximación al concepto de creación de 
valor, respecto de los dividendos o los flujos de caja. El resultado integral, reflejado en el 
estado de resultados, y el valor en libros del patrimonio son los principales inductores de 
valor, desde el punto de vista financiero. Una ventaja del modelo, es que permite anclarse 
al valor en libros dado en el momento de la valoración; lo que contribuye a un manejo más 
apropiado de la incertidumbre, evitando la realización de pronósticos con alta 
especulación. Como señala Penman (2013, p.145), las firmas deberán negociarse con 
prima, si se espera que los resultados de la firma (𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑙𝑡+𝜏) estén por encima 
de lo requerido (𝐾𝑒) respecto al valor de su patrimonio (𝐵𝑡+𝜏−1). De acuerdo Kohlbeck & 
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Warfield (2007, p.24), las inversiones significativas en activos intangibles, si tienen éxito, 
deberían generar utilidades residuales persistentes; teniendo en cuenta el potencial de 
este tipo de inversiones para respaldar la ventaja competitiva de la firma. Ahora bien, el 
componente de valoración clave en firmas intensivas en tecnología, particularmente 
cuando se trata de firmas en etapa temprana, no son las utilidades residuales que se 
pueden pronosticar con base en los estados financieros en torno a la inversiones actuales 
𝑉𝐴; sino más bien, se trata de las utilidades residuales incorporadas en sus oportunidades 
de crecimiento 𝑉𝐺. 
𝑉 = 𝑉𝐴 + 𝑉𝐺 
La ecuación anterior plantea que el valor de la firma depende de dos componentes. Por un 
lado, están sus activos actuales o activos existentes 𝑉𝐴 (Assets in place, como 
comúnmente se les hace referencia en la literatura anglosajona) y por otro lado, se tiene 
el valor atribuible a las oportunidades de crecimiento futuro 𝑉𝐺 (PVGO, valor presente de 
las oportunidades de crecimiento, como son conocidas). De acuerdo con Myers (1977, 
p.150), la interpretación es que un valor positivo de 𝑉𝐺 refleja el valor de inversiones futuras, 
las cuales se espera generen un rendimiento que exceda el costo de oportunidad. 
Generalmente, el valor de las oportunidades de crecimiento es capturado a través de un 
factor de crecimiento8 que reduce el factor de descuento asignado a los pronósticos. De 
acuerdo con Penman (2011, p.52), el concepto de crecimiento está ligado al riesgo, ya que 
en ausencia de una ventaja competitiva duradera, muy probablemente el crecimiento se 
erosione. Intentar calcular una tasa de crecimiento específica es un esfuerzo poco 
fructífero; por tanto, “sería mejor tratar de comprender las percepciones de otros 
inversionistas sobre el precio de mercado” (Penman, 2011, p.54). La tasa de crecimiento 
que supone el mercado debería analizarse frente al modelo de negocio y las expectativas 
de crecimiento atribuibles a una firma. Sin embargo, en el marco de las Startup, no se tiene 
un mercado que posibilite el acceso a información acerca de precios; por lo cual, una 
manera de lidiar con esta carencia de información es ver las PVGO9 como un conjunto de 
opciones, es decir, “las opciones que tiene la firma para invertir en proyectos de segunda 
etapa, tercera etapa o incluso posteriores” (Myers, 1984, p.135). 















Sobre la base de lo discutido, el valor de continuidad para una firma podría calcularse a 
través de una perpetuidad de las utilidades residuales (RE, por sus siglas en inglés) 
generadas en el periodo 𝑇; a lo cual se suma el valor de las oportunidades de crecimiento 
futuro, con el fin de evitar hacer conjeturas sobre una tasa de crecimiento. Un enfoque 
similar fue utilizado por Trigeorgis & Ioulianou (2013), para valorar la firma EchoStart 
Corporation, la cual opera en la industria de las tecnologías de la información; sin embargo, 





 , donde “g” es el factor con el que captura el potencial de crecimiento de una firma. 
9 El valor presente de las oportunidades de crecimiento (PVGO) refleja el componente de 
crecimiento en un modelo de valoración, al que denotamos “g”; por tanto, PVGO= Valor de la Firma 
– Valor sin Crecimiento.  
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ellos adoptaron el modelo de flujo de caja descontado como base para la valoración y no 
el modelo de utilidades residuales, propuesto en la expresión matemática anterior. El 
estudio expone que el valor de continuidad representaba el 80% del valor de EchoStart; 
por tanto, se procedió “eliminando la estimación de la tasa de crecimiento a largo plazo a 
través del supuesto del valor terminal del flujo de caja descontado (obteniendo el valor del 
flujo de caja descontado base) y luego se reemplazó con una definición explícita de la 
cartera de opciones de crecimiento” (Trigeorgis & Ioulianou, 2013, p.747). 
Ahora bien, como plantea Damodaran (2009, p.10); lo característico de las Startup es que 
su valor terminal representa alrededor del 90% o incluso el 100% de su valor total. En ese 
sentido, el valor de las utilidades residuales de las Startup estará concentrado en sus 
PVGO. Este argumento es respaldado por Desaché (2015, p.11), quien señala que para 
las firmas Startup, sus activos existentes son muy pequeños, por tanto, la mayor parte del 
valor provendrá de los activos de crecimiento. No obstante, Zingales (2000, p.1636) 
expone que las opciones de crecimiento no pueden separarse fácilmente de una firma; por 
tanto, se está ante una conexión indisoluble de los activos existentes y las oportunidades 
de crecimiento futuro. En ese sentido, aunque el valor atribuible a los activos existentes 
sea mínimo respecto al valor total de la firma, los recursos implicados hoy están 
relacionados con futuras inversiones o mecanismos de acceso a nuevos recursos, cuyo 
valor es medido por las PVGO. Por tal motivo, la creación de valor de una firma se da en 
términos de un procesos de acumulación y configuración de recursos críticos, y “dado que 
se necesita tiempo para construir y absorber capacidades, la firma no podrá reproducir 
espontáneamente activos escasos” (Kogut & Kulatilaka, 2001, p.747).  
En torno a esta discusión, el enfoque de las opciones reales ofrece un marco apropiado 
para la valoración de las oportunidades de crecimiento de las firmas; ya que como expone 
Contreras & Muñoz (2013, p.25), una opción representa la libertad de elegir (tomar una 
decisión) una vez ha sido revelada cierta información; libertad que no se tiene si no se 
poseen opciones. Sin embargo, para que estas oportunidades constituyan verdaderas 
fuentes de ventaja competitiva, deben ser únicas para la firma. Como plantea Macareñas 
(1999, p.9), una opción será más valiosa cuando se posee en exclusiva, que cuando es 
compartida, pues los competidores podrían replicar las inversiones de la firma, 
consiguiendo con ello una reducción en los beneficios. El enfoque de opciones reales es 
una analogía útil para la valoración de firmas que operan en contextos de alta 
incertidumbre, considerando su elevada dependencia por las inversiones discrecionales. 
Según Contreras & Muñoz (2013, p.17),  las opciones o caminos internos son la 
manifestación concreta de la flexibilidad en la toma de decisiones, la cual genera valor 
económico -financiero. La flexibilidad tiene que ver con el modo en que se puede ir 
resolviendo la incertidumbre, “sin tener que cargar con el costo de algunos riesgos 
(fracasos)” (Contreras & Muñoz, 2013, p.17).  
Como se ha discutido en líneas anteriores, los conceptos de incertidumbre y flexibilidad 
son esenciales para entender la lógica de las opciones reales. Sin embargo, en el contexto 
de las Startup, un concepto emerge como el más indicado para entender su valor. Según 
Ries (2011, p.411), el valor de las Startup no es un asunto de creación de cosas, sino más 
bien de un aprendizaje validado sobre cómo construir un negocio sostenible. Es común 
encontrar en la literatura sobre emprendimientos tecnológicos el concepto de fracaso, 
como una característica relevante para entender las Startup. Debido a la complejidad del 
entorno, en el lenguaje Startup se considera al fracaso como un común denominador en 
la vida de estas firmas; de hecho, “el objetivo final de los fracasos intermedios a lo largo 
del camino es evitar los fallos fatales finales que ponen a las Startup fuera de negocio” 
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(Shahid et al., 2017, p.2374). El fracaso atribuible a este tipo de firmas no es más que la 
manifestación del riesgo, debido a los contextos de incertidumbre en los cuales operan. 
Los fracasos intermedios hacen referencia a las inversiones discrecionales que puede 
hacer la firma (inversiones de aprendizaje), evitando hacer inversiones irreversibles10 que 
pongan en juego su supervivencia. Finalmente,  la flexibilidad tiene que ver con la 
posibilidad de este tipo de firmas de realizar “un cambio estructurado, diseñado para probar 
una nueva hipótesis fundamental sobre el producto, el modelo de negocio y el motor de 
crecimiento” (Ries, 2011, 406). 
De lo expuesto hasta este aparte, se puede concluir que el valor de las firmas Startup está 
ligado a sus oportunidades de crecimiento futuro, las cuales pueden capturarse en mejor 
medida a través de la lógica de las opciones reales. De acuerdo con Damodaran (2009, 
p.62), en el caso de las Startup, el éxito de un negocio o mercado puede ser el trampolín 
hacia el éxito en otros negocios o mercados. En ese sentido, las lecciones aprendidas y la 
información capturada en la etapa de lanzamiento de una firma permiten abrir un conjunto 
de oportunidades de crecimiento; de tal manera que es este “aprendizaje y el 
comportamiento adaptativo el que da lugar al valor de la opción” (Damodaran, 2009, p.63). 
Por lo anterior, es comprensible que cuando una firma Startup adopta una metodología 
ágil para el desarrollo de una aplicación, está abriendo un conjunto de opciones de 
crecimiento, a partir del desarrollo de un producto mínimo viable (MVP, por sus siglas en 
inglés); el cual va siendo validado en el mercado y haciendo más valiosa la opción, debido 
al aprendizaje que se obtiene paulatinamente 
2.5. Diseño Metodológico 
2.5.1. Enfoque de Investigación. 
El presente trabajo se desarrolla en el marco de investigación en finanzas corporativas. De 
acuerdo con Zingales (2000, p.1626), las finanzas corporativas están relacionadas con la 
financiación de la firma, no simplemente como un activo, ni de forma individual, sino como 
una combinación única de activos e individuos que constituyen la firma. El aspecto 
específico que se aborda en este trabajo tiene que ver con la valoración de las firmas de 
base tecnológica, particularmente las Startup tecnológicas; ya que lo especial de estas 
firmas es que su modelo de negocio “debe ser revisado continuamente para asegurar su 
ajuste con el entorno externo complejo, incierto y rápidamente cambiante” (Al-Debei, et al., 
2008, p.10). La intencionalidad del trabajo es analizar la relación entre los recursos 
empresariales y las oportunidades de crecimiento, considerando las características 
especiales del modelo de negocio de este tipo de firmas. 
 
El paradigma orientador en esta investigación es el neopositivista. De acuerdo con Cerda 
(2011, p.63), el positivismo constituye una doctrina que apunta a aspectos muy concretos 
y específicos dentro de la investigación científica. El neopositivismo por su parte le da un 
papel relevante al lenguaje, considerando que el lenguaje científico debe ser diferente al 
                                               
 
10 De acuerdo con Smith & Trigeorgis (2004, p.28), se dice que un proyecto de inversión es 
irreversible o hundido, cuando una vez hecha la inversión, el proyecto no se puede deshacer y los 
gastos no se pueden recuperar.  
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lenguaje cotidiano; y en ese sentido, “la ciencia debe caracterizarse por un lenguaje 
universal, por la precisión y la formalización de sus enunciados, así como por la 
comprobación y verificación empírica de todas las afirmaciones” (Bernal, 2010, p.45). 
Considerando lo anterior, en este trabajo se estudian las relaciones entre los recursos 
empresariales y las oportunidades de crecimiento de las Startup a partir de un abordaje 
empírico formal, para validar las hipótesis derivadas de los planteamientos teóricos. 
 
Ahora bien, sustentado en el paradigma de investigación neopositivista, el enfoque que se 
le dará al trabajo es de corte cuantitativo. De acuerdo con Hernández, Fernández & 
Baptista (2010, p.4), esté enfoque, dentro el ámbito de las ciencias sociales, se origina de 
la obra de Auguste Comte y Émile Durkheim, quienes propusieron un abordaje de los 
fenómenos con un carácter científico, es decir, susceptible de aplicación del mismo método 
utilizado en las ciencias naturales. Por tanto, en el trabajo se pretenden abordar las 
problemáticas relacionadas con el constructo social, que es la firma, con una mirada 
objetiva; es decir, independiente de los juicios del investigador; recurriendo a herramientas 
estadísticas que den validez empírica a los hallazgos. 
2.5.2. Metodología de la Investigación. 
Como se ha manifestado en las líneas anteriores, en este estudio se analizan las 
relaciones entre dos constructos. Por un lado, los recursos empresariales (variable 
independiente), que podrían definirse como “aquellos activos (tangibles e intangibles) que 
están ligados de forma semipermanente a la firma” (Wernerfelt, 1984, p.172). Por otro lado, 
está la noción de oportunidades de crecimiento, que está relacionada con las utilidades 
residuales (𝑅𝐸) que generan las inversiones que se realicen en un futuro. Lo anterior 
puede entenderse en el marco de los conceptos de March (1991, p.85),  quién propone 
que a diferencia de la explotación de activos existentes, asociada al perfeccionamiento y 
la extensión de las competencias, tecnologías y paradigmas existentes, cuyos retornos son 
positivos, próximos y predecibles; el concepto de exploración de oportunidades hace 
referencia a la experimentación con nuevas alternativas, cuyos retornos son inciertos, 
lejanos y a menudo negativos. Según Myers (1984, p.132), en la fase Startup se 
desarrollan proyectos de alto riesgo; por tanto, su valor debe entenderse en términos de 
sus oportunidades de crecimiento futuro. Teniendo en cuenta que se analizan las 
relaciones entre dos constructos (uno dependiente de otro), el alcance del estudio es 
correlacional; ya que la “investigación correlacional tiene, en alguna medida, un valor 
explicativo, aunque parcial” (Hernández, Fernández & Baptista, 2010, p.83). 
El método elegido para conducir el estudio es el hipotético-deductivo, el cual consiste en 
“un procedimiento que parte de unas aseveraciones en calidad de hipótesis y busca refutar 
o falsear tales hipótesis, deduciendo de ellas conclusiones que deben confrontarse con los 
hechos” (Bernal, 2010, p.60). En ese sentido, se definieron algunas hipótesis sobre la 
influencia que pueden tener ciertos recursos empresariales con los que cuentan las 
Startup, sobre sus oportunidades de crecimiento futuro. A fin de poder contrastar 
empíricamente estas hipótesis, se desarrolla un estudio no experimental, de tal manera 
que el fenómeno “es observado tal y como se presenta en su contexto natural, para 
posteriormente analizarlo” (Hernández, Fernández & Baptista, 2010, p.149). Para tales 
efectos, se utiliza la técnica de la encuesta, aplicada a partir del previo diseño de una 
escala de Likert de cinco (5) puntos con el objetivo de medir, sobre la base de las 
percepciones de los gestores y miembros del equipo de emprendimiento de las Startup, la 
dependencia del valor de la firma, en términos de sus oportunidades de crecimiento; 
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respecto a los recursos empresariales, ya sean tangibles o intangibles. Los resultados 
serán analizados mediante la aplicación de un modelo de ecuaciones estructurales (SEM, 
por sus siglas en inglés), con el fin de estimar y probar las relaciones causales en torno a 
los constructos. 
La razón principal por la que se eligió la técnica de la encuesta para conducir el estudio es 
que el valor de las firmas Startup no es una variable observable directamente, ya que no 
se cuenta con un mercado activo que permita hacer una estimación a través del precio. 
Por tal motivo, se está frente a una variable latente, por lo que será abordada desde una 
perspectiva teórica; ya que “el interés se sitúa en el concepto subyacente no observable 
que se representa por medio de la respuesta” (Hernández, Fernández & Baptista, 2010, 
p.199). Las medidas subjetivas de desempeño han sido utilizadas en varios trabajos 
empíricos. Por ejemplo, Kiang et al. (2016, p.607) proponen que las medidas subjetivas de 
desempeño permiten sortear la dificultad de obtener datos de las firmas estudiadas; pero 
también, posibilitan capturar el valor del cultivo de una competencia básica y el 
establecimiento de una ventaja competitiva a largo plazo, lo cual sería difícil si se acudiese 
a medidas cuantitativas. Por su parte, Bontis (1998, p.64), hace una crítica a los modelos 
que ajustan el capital intelectual a un cuasi-valor de la mano invisible del mercado, debido 
a que los activos intangibles no se negocian de la misma forma en que se hace con los 
activos tradicionales; consideración a tener en cuenta, pues las Startup son firmas 
intensivas en capital intelectual. Otro aspecto a tener en cuenta para capturar el 
componente de valor a través de una escala está en línea con el planteamiento de Harrison 
& Wicks (2013, p.100), quien propone que aunque la simplificación del constructo valor 
permite ciertas capacidades de investigación a través de modelos matemáticos complejos; 
tiende a oscurecer aspectos críticos relevantes en torno a la discusión del concepto, 
especialmente dimensiones que van más allá de la rentabilidad. 
Por lo demás, se utilizan mínimos cuadrados parciales (PLS, por sus siglas en inglés), el 
cuales un método de estimación de ecuaciones estructurales que permite contrastar 
modelos conceptuales y la relación entre variables; para el caso, la relación entre los 
recursos empresariales y el valor de la firma ligado a sus oportunidades de crecimiento. 
Según Ahmad et al. (2010, p.111) las ecuaciones estructurales son utilizadas en diversos 
campos de investigación, como estrategia global, rentabilidad y riesgo, y en investigación 
en capital intelectual. Por su parte, Bontis (1998, p.69) señala que los mínimos cuadrados 
parciales permiten que el investigador pruebe un modelo dentro de su red nomológica11, 
es decir, posibilita el análisis de los constructos en torno a un contexto teórico general y de 
esa manera se pueden estudiar las relaciones casuales conceptuales, por medio de la 
lógica del análisis de senderos. En la misma línea, Osman & Abidin (2014, p.85), proponen 
que el modelo de mínimos cuadrados parciales es útil para analizar modelos complejos en 
los que se evalúa un gran conjunto de relaciones entre constructos, muchos de los cuales 
pueden ser aproximados a través de variables latentes. Por lo demás, los modelos de 
ecuaciones estructurales facilitan el trabajo de investigación, en lo que respecta a la 
recolección y sistematización de la información; ya que “no requieren un análisis de 
normalidad multivariante de los datos, y se muestran menos exigentes en lo que refiere al 
tamaño de la muestra” (Sani, Kwon & Moon, 2012, p.14).  
                                               
 
11 Conjunto de términos que giran en torno a un concepto central. Es la definición de un concepto, 
a través de su relación con otros conceptos e indicadores.  
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2.5.3. Población y Muestra.  
La población de estudio está constituida por las Startup pertenecientes a diferentes 
programas de aceleración y comunidades de emprendimiento del ámbito nacional. Estos 
emprendimientos se caracterizan por tener un componente tecnológico importante, y estar 
enfocados en actividades como el diseño y desarrollo de software, aplicaciones móviles, 
plataformas web, contenidos digitales y otras actividades conexas. Adicionalmente, son 
empresas jóvenes, con alto potencial de escalabilidad; que se encuentren elaborando un 
prototipo, validando el modelo de negocio, ingresando al mercado o en búsqueda de 
inversión para darle mayor alcance a la actividad de su negocio. 
La característica clave de la fase Startup es el potencial de escalabilidad de los modelos 
de negocio y el correspondiente grado de incertidumbre. De acuerdo con Petch (2016), en 
esta etapa es clave la adaptabilidad, ya que gran parte del tiempo se dedicará a ajustar los 
productos o servicios en función de los comentarios iniciales de los primeros clientes. Por 
su parte, Salamzadeh & Kesim (2015, p.7) proponen que en esta etapa comienza el trabajo 
en equipo, el desarrollo de prototipos, la entrada al mercado, la valoración de la empresa, 
la búsqueda de mecanismos de apoyo como aceleradoras, incubadoras o inversiones que 
apoyen el crecimiento del negocio; siendo además, una etapa donde la incertidumbre es 
el común denominador. Esta etapa de cambio y adaptación constituye un valle de la muerte 
para las Startup, tal y como exponen Musso & Liberona, (2016, p.9), donde la 
supervivencia de la firma se encuentra en peligro debido a que los gastos son mayores 
que los ingresos; y “a pesar de que las Startup tienen una alta vocación de crecimiento y 
potencial de escalabilidad, la gran mayoría muere a la dos años de edad” (Giardino et al., 
p.29).   
Aun cuando la definición de Startup en términos de tamaño y edad es bastante ambigua, 
en este trabajo, en general, las Startup objeto de estudio tienen menos de siete (7) años 
de vigencia en el mercado o cuentan con menos de veinticinco (25) colaboradores. Sin 
embargo, la recolección de datos tendrá como foco aquellas firmas pequeñas, con alto 
potencial de escalabilidad (firmas tecnológicas) y con equipos de diez (10) o menos 
colaboradores.  De acuerdo Graham citado por Robehemed (2013, p.1), si bien, no existen 
reglas estrictas para definir una Startup, considerando que las cifras de ingresos, 
ganancias y número de empleados cambia drásticamente entre firmas, podrían 
considerarse 10 años de vigencia en el mercado como un punto de corte; como también 
podrían considerarse variables como su tamaño, en términos de empleados, superior a 80. 
Otro factor que podría constituir un punto de inflexión, es la participación en una oferta 
pública inicial (IPO); que conduciría a la diversificación de la estructura de capital. 
Los integrantes del equipo de emprendimiento constituyen la unidad de análisis, con 
especial enfoque en aquellos que ejercerse actividades directivas, ya que como expone 
Barnett, (2005, p.66), la dirección debe ejercer una posición activa en la gestión de su 
portafolio de opciones de crecimiento, en vez de optar por cruzas dedos con la esperanza 
que el entorno brillará favorablemente. En este trabajo se aboga por una visión dinámica 
de parte del gestor en conducir los procesos de generación de valor, particularmente en 
firmas Startup donde la adquisición de habilidades, la gestión del conocimiento y el 
aprendizaje validado son determinantes en su sostenibilidad y crecimiento; ya que 
“mientras el sistema de precios coordina la economía, los gerentes coordinan o integran la 
actividad a nivel de firma” (Teece, Pisano & Shuen, 1997, p.518). 
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El tamaño de la muestra es calculado teniendo en cuenta las siguientes consideraciones.  
Se diseña un modelo reflexivo para representar el constructo exógenos y endógeno y sus 
respectivas dimensiones, es decir, los ítems12. Se considera un modelo reflexivo, pues se 
cree que los indicadores “reflejan el constructo subyacente no observado” (Hulland, 1990, 
p.201). El criterio utilizado para determinar el tamaño de la muestra es “de diez (10) veces 
el número de senderos dirigidos a un constructo en particular” (Osman & Abidin, 2014, 
p.95). En el modelo propuesto, el número total de senderos que conducen al constructo 
oportunidades de crecimiento es de cuatro (4); por tanto, se requieren de al menos 40 
observaciones para desarrollar el modelo. Adicionalmente, promediando la tasa efectiva 
de respuesta alcanzada en los trabajos de Kiang et al. (2016), Osman & Abidin, (2014); 
Ahmad et al. (2010) y Seleim, Ashour & Bontis (2007) se tiene un 61%; por lo que sería 
conveniente acudir al menos a 66 potenciales respondientes del cuestionario. 
2.5.4. Hipótesis de Investigación. 
Las firmas cimientan sus oportunidades de crecimiento a través de un proceso de 
acumulación de recursos críticos complementarios. Según Smit & Trigeorgis (2004, p.19), 
un recurso es una fuente de ventaja competitiva cuando existen oportunidades externas 
para aprovechar la posición única de una activo específico. Al respecto, Sudarsanam et al. 
(2006, p.295) plantean que el control de ciertos recursos está destinado a permitir que la 
firma pueda producir bienes o servicios en algún momento futuro. En el caso de las Startup, 
se han adoptado algunas metodologías de desarrollo ágil, de tal manera que se puedan 
realizar inversiones fragmentarias en los proyectos de desarrollo; sin implicar una gran 
inversión de recursos, sino más bien, realizando avances paulatinos en lo que se concibe 
como producto mínimo viable. Estas inversiones suelen contener implícitas una serie de 
opciones de aprendizaje “basadas en la incertidumbre sobre la tecnología y el 
comportamiento del mercado” (Contreras & Muñoz, 2013, p.36).  Por su parte, Desaché 
(2015, p.11) señala que para las firmas Startup sus activos existentes son muy pequeños, 
por tanto, la mayor parte del valor provendrá de los activos de crecimiento; ya que “algunas 
inversiones se llevan a cabo principalmente porque ofrecen la posibilidad de abrir 
perspectivas de crecimiento futuro que de otro modo no estarían disponibles para la firma” 
(Trigeorgis & Ioulianou, 2013, p.756). 
𝐻1 = 𝐿𝑜𝑠 𝑟𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑟𝑖𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑒𝑠𝑡á𝑛 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜𝑠  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜  
𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
Los recursos de capital intelectual dan la posibilidad de acceder a un portafolio de 
oportunidades de crecimiento, que el gestor de la Startup podría ejercer en un futuro. Como 
señala Sudarsanam et al. (2006, p.303), las inversiones en activos intangibles no generan 
beneficios inmediatos, ya que muchas de estas son inversiones exploratorias y 
especulativas hechas con la expectativa de que darán lugar a oportunidades de 
crecimiento. Por su parte, Evaggelia (2010, p.10) plantea que las inversiones en capital 
intelectual son exploratorias y especulativas, y son hechas con las expectativa de que 
darán lugar a nuevas oportunidades de crecimiento y ventajas competitivas únicas. En el 
caso de las Startup, los recursos de capital intelectual tienen un rol determinante en el 
                                               
 
12 Los ítems son elementos incorporados a una escala, los cuales funcionan como un conjunto de 
indicadores; “ya que un respondiente no puede articular una simple respuesta que proporcione una 
medición total y perfecta que mida un concepto” (Hair et al, 2010, p.613).  
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afinamiento de su modelo de negocio y sus proyecciones futuras, pues el valor de este tipo 
de firmas no está ligado a la creación de cosas, sino más bien a “un aprendizaje validado 
sobre cómo construir un negocio sostenible” (Ries, 2011, p.411). Por lo demás, las 
metodologías de desarrollo ágil de software están soportadas en un fuerte componente de 
capital intelectual, pues “ponen énfasis en las personas y sus talentos, habilidades y 
conocimientos” (Meso & Jain, 2006, p.27). 
 
𝐻2 = 𝐿𝑜𝑠 𝑟𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑡á𝑛 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖 −  
𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝.  
Como planea Ries (2011, p.610), trabajar en la área de la innovación es como desarrollar 
los músculos de la Startup; pero esta “búsqueda de una mayor innovación aumenta la 
importancia del capital humano” (Zingales, 2000, p.1642). El capital humano se ha 
convertido en uno de los recursos más valiosos para las firmas del conocimiento, 
“convirtiéndose en un recurso crítico en muchas industrias tales como el desarrollo de 
software, consultoría y servicios financieros” (Seleim et al., 2007, p.790). En el contexto de 
las startup, las capacidades de los emprendedores son muy importantes “ya que inducen 
a descubrir nuevas oportunidades empresariales” (Matricano, 2016, p.3). 
𝐻3 = 𝐸𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑚𝑎𝑛𝑜 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒  
𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
De acuerdo con Edvisson & Sullivan (1996, p.360), los recursos humanos por si solos son 
de poco valor, si se carece de la infraestructura de la firma conocida como capital 
estructural. El conocimiento tácito incorporado en las mentes de los empleados debe ser 
transformado en conocimiento explícito, de tal manera que pueda ser aprovechado por 
otros individuos. Las firmas Startup deben hacer acopio de estructuras flexibles que 
permitan que los procesos organizacionales y el conocimiento fluyan de forma efectiva, en 
el marco de una cultura organizacional soportada en la innovación.  De acuerdo con Meso 
& Jain (2006, p.26), los equipos de desarrollo ágiles presentan estructuras de control 
flexibles y distribuidas, lo cual habilita la micro-gestión y el empoderamiento de las 
personas. De acuerdo con Peña (2002, p.192), la versatilidad en la estructura 
organizacional y  las estrategias negocio influyen en la supervivencia y el crecimiento de 
la nueva empresa. 
𝐻4 =  𝐸𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠   
𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
Por su parte, la dimensión de capital relacional juega un papel protagónico, teniendo en 
cuenta el proceso dinámico de consolidación de la idea de negocio en las Startup. Como 
propone Zhang et al. (2015, p.273), los modelos de negocio escalables en el sector digital 
no se construyen totalmente en los límites de la firma, sino que requieren establecer 
relaciones e interacción que se extiendan a través de ellos. La retroalimentación que 
proporcionan clientes y demás grupos de interés puede mejorar la comprensión del 
mercado y de la solución que se está ofertando; sin embargo, “las startup enfrentan 
condiciones inciertas, por lo que deberían conducir un proceso rápido de aprendizaje a 
través de prueba y error, con una fuerte relación con el cliente” (Giardino et al., 2014, p.36).  
𝐻5 =  𝐸𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠    
 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
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Considerando que no se pueden esperar rendimientos anormales sostenibles a largo plazo 
de activos cuyo acceso depende de la posición financiera de la firma, en una economía 
donde las relaciones y las estructuras organizacionales flexibles permiten acceder a 
recursos que antes eran limitados; no se espera una influencia significativa de los activos 
tradicionales sobre las oportunidades de crecimiento de las Startup. Como argumenta 
Zingales (2000, p.1642), los activos físicos, que solían ser la principal fuente de rentas, se 
han vuelto menos únicos, por lo que no generarán rendimientos significativos; lo anterior, 
por cuanto el desarrollo de los mercados de capitales y los sistemas de comunicación han 
facilitado el acceso a tales activos. 
𝐻6 = 𝐿𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑜  𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒𝑛 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠  𝑑𝑒  
𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝 
2.5.5. Variables y Modelo. 
Un paso importante que facilita la modelación a través de ecuaciones estructurales es la 
representación de las variables y sus relaciones. De acuerdo con Aramburu, Sáenz & 
Blanco, (2015, p.50), los modelos de ecuaciones estructurales combinan técnicas de 
regresión con técnicas de análisis factorial, con el fin de estimar el conjunto de relaciones 
de dependencia entre las variables. Generalmente, estas relaciones son especificadas en 
un modelo gráfico, conocido como diagrama Path13, el cual muestra los constructos junto 
con sus dimensiones, y las conexiones entre constructos. Considerando lo anterior, a 
continuación se presenta la especificación del modelo, dada principalmente por la relación 
entre los constructos recursos empresariales y las oportunidades de crecimiento. 
Adicionalmente, se muestran las dimensiones y los factores asociados con el constructo 
recursos empresariales. La codificación de los ítems puede visualizarse en el Anexo B. 
 
Figura 1. Especificación del Modelo. Fuente: Elaboración propia. 
                                               
 
13 Según Hair et al. (2010, p.616), un diagrama Path (gráfico de senderos), se refiere la 
representación visual de un modelo y el conjunto completo de relaciones entre el modelo y el 
constructo.  
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Como se observa en la Figura 1, se proponen cuatro (4) dimensiones para los recursos 
empresariales como son, los activos tradicionales (AT), capital humano (CH), capital 
estructural (CE) y capital relacional (CR); siendo, las últimas tres, dimensiones del capital 
intelectual (CI). Los ítems (preguntas del cuestionario) asociados con cada dimensión se 
agruparon en tres (3) factores. En el caso de los activos tradicionales (AT), los factores 
asociados son el capital de trabajo (CT), la infraestructura de hardware (IH) y los activos 
de propiedad intelectual (PI). Para el caso del capital humano (CH), se tuvieron en cuenta 
factores como la formación y experiencia (FE), las capacidades de los empleados (CP), y 
la motivación y experticia del emprendedor (ME). Los factores asociados con el capital 
estructural (CE) son el desarrollo organizacional (DO), cultura organizacional (CO), y 
sistemas y procesos (SP). Finalmente, el capital relacional (CR) está compuesto por 
factores como las relaciones con los clientes (RC), conexiones externas (CA) y la 
reputación de la firma (RP). La definición conceptual y operacional de los constructos, 














Capítulo III: Desarrollo de la Investigación 
3.1. Validación del Instrumento de Investigación 
3.1.1. Juicio de Expertos. 
Con el fin de validar el contenido del instrumento de investigación, se recurrió al criterio de 
evaluación por parte de expertos. Para tal fin, se desarrollaron dos (2) rondas de consulta 
a expertos; la primera incluyó un panel de siete (7) expertos, mientras que en la segunda 
se incorporó un panel de ocho (8) expertos. El criterio fundamental para la selección de 
expertos es que hayan tenido relación con el ecosistema de emprendimiento; 
especialmente, desarrollando o apoyando actividades en Startup del sector software. Otros 
aspectos a tener en cuenta fueron que los expertos hayan ejercido un rol directivo y 
contaran con amplia experiencia en áreas de gestión, innovación, finanzas o tecnologías 
de la información. 
 
La primera ronda permitió hacer una evaluación general del instrumento, la cual contribuyó 
a identificar las dimensiones relevantes para desarrollar el estudio, y realizar un ajuste 
general a la redacción de los ítems, con el fin de asegurar su congruencia con el objetivo 
de la investigación. La mayoría de los expertos participantes en la primer ronda cuentan 
con más de 10 años de experiencia profesional, tienen formación posgradual a nivel de 
maestría y maestría en cuso, y su área de experticia es la gestión y las tecnologías de la 
información. En una segunda ronda se dio mayor prioridad, para la selección de expertos, 
a la experiencia en proyectos y emprendimientos de tecnologías de la información. Los 
niveles de formación son repartidos entre maestría, especialización y profesional, con 
predominancia en formación posgradual. El área de formación de mayor prevalencia son 
las tecnologías de la información y la gestión. 
 
La segunda ronda permitió identificar aquellos ítems que los expertos consideraron como 
relevantes para el estudio. Los demás ítems fueron sometidos a ajuste en redacción,  
considerando que pocos fueron los casos en los que los expertos sugirieron eliminar un 
ítem por completo. En este último caso, se procedió a cambiar el ítem, atendiendo las 
observaciones generales o particulares emanadas del juicio de expertos. Para este análisis 
se recurrió a los estadísticos W de Kendall y el Content Validity Ratio de Lawshe.  Del juicio 
emitido por los ocho (8) expertos, en la segunda ronda, se obtiene un coeficiente de 
Kendall de 0,188; que aunque bajo, es estadísticamente significativo a un nivel de 
significancia del 1%, teniendo en cuenta el estadístico de contraste de hipótesis (𝜒59
2 >
87,165). De lo anterior, se puede aceptar la hipótesis de existencia de concordancia en la 
evaluación de expertos.  
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Con el fin de mejorar el valor del coeficiente W de Kendall, se tuvo en cuenta el juicio de 
cinco (5) expertos que mostraron tener un mayor nivel de acuerdo, obteniendo así un valor 
de 0,345 (p<0,001). El coeficiente W de Kendall se calculó a nivel de constructo, dimensión 
y factor, permitiendo identificar los ítems donde se presenta mayor discordancia en los 
estándares utilizados por los expertos para emitir su juicio. Un nuevo coeficiente de W de 
Kendall se calculó, excluyendo 12 ítems, obteniendo así un valor de 0,452, que resultó 
significativo a un nivel del 0,1% (𝜒47
2 > 82,72). Los ítems excluidos reflejan inconsistencias 
en el criterio utilizado por los jueces para su evaluación; por lo cual, fueron revisados para 
evaluar la posibilidad de ajustarlos o cambiarlos. Todos los cálculos antes mencionados 
fueron realizados utilizando el software estadístico SPSS, y se pueden consultar en el 
Anexo D. De acuerdo con Nevo & Chan (2007, p.587), un valor de W de 0,50 puede 
considerar como moderado y un valor inferior a 0,30 es débil; de tal manera que un valor 
de 0,452 se considera admisible, teniendo en cuenta la diversidad de los perfiles de los 
expertos consultados. 
 
Con el fin de completar este análisis, se recurre al CVR (Content Validity Ratio) de Lawshe, 
del tal manera que se pueda tener en consideración las recomendaciones de aceptar el 
ítem, ajustar el ítem o rechazar el ítem, emitidas por los expertos en su juicio; como 
también, los comentarios correspondientes. Para el cálculo de este índice, se tiene en 
cuenta el juicio de los ocho (8) expertos, de tal manera que pueda atenderse la mayor 
cantidad de recomendaciones posible; lo cual contribuye a mejorar la fiabilidad del 
estadístico CVR calculado. Para el cálculo de este coeficiente no se tuvieron en cuenta los 
doce (12) ítems excluidos por el criterio de concordancia de Kendall. El cálculo del 








Donde 𝑛𝑒 determina la cantidad de expertos que sugirieron aceptar el ítem y K representa 
el número total de expertos. Según Tristan (2008, p.41), para una evaluación de ocho (8) 
expertos, el nivel mínimo del indicador CVR debe ser de 0,75 para aceptar el ítem sin 
reparo. El Coeficiente de Validez de Contenido del instrumento se denomina CVI (Content 
Validity Index); que para el total de los 60 ítems que componen el instrumento original 
adquiere un valor de 0,65. Una vez se realiza el ajuste derivado del análisis del coeficiente 
W de Kendall, y se excluyen 12 ítems, se obtiene un CVI de 0,70. Finalmente, se 
identificaron 32 ítems cuyo CVR es igual o superior a 0,75, de tal manera que si se excluyen 
los restantes, se obtiene un CVI de 0,89, el cual se considera muy bueno. En cuanto a los 
ítems excluidos, aquellos con un CVR igual o inferior a 0 fueron eliminados, para ser 
reemplazados por nuevos ítems. Los ítems con un CVR superior a 0, pero inferior a 0,75, 
fueron ajustados en su redacción, atendiendo los comentarios de los expertos. 
Considerando todo lo anterior, se deben replantear tres (3) ítems y los restantes veinticinco 
(25) se revisaron, para proceder con el ajuste, en caso de ser pertinente. Los criterios de 





Donde 𝐴𝑛 representa el número de acuerdos observados, “J” determinar el número de 
jueces y finalmente 𝜒1
2 representa la distribución que sigue el estadístico CVR, es decir, 
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matemática, se obtiene que el número de acuerdos observados entre los jueces debe ser 
superior a 6,77, para un nivel de confianza del 95%. Es decir, al menos 7 de los 8 jueces 
deben estar de acuerdo en aceptar el ítem, para que este sea considerado como valido sin 
ningún reparo. En general, considerando el ajuste por concordancia del indicador W y el 
valor de 𝐴𝑛 requerido, se obtienen 32 ítems que no requieren revisión. Por lo demás, se 
procederá a realizar el ajuste y replanteamiento de los ítems restantes, atendiendo las 
observaciones generales y particulares de los jueces, y el test de validez cognitiva 
propuesto a los emprendedores. Los cálculos correspondientes aparecen en el Anexo E. 
3.1.2. Test Cognitivo. 
Además del ejercicio de validación por expertos, se realizó un test cognitivo, cuyo objetivo 
es identificar los criterios conceptuales que podrían ser considerados por los 
emprendedores, al momento de contestar el instrumento principal. De acuerdo con Padilla, 
García & Gómez (2007, p.120), este tipo de validación permite obtener información sobre 
potenciales fuentes de error de medida en un cuestionario, contribuyendo a mejorar la 
redacción del mismo. Para los fines correspondientes, se recurre a un cuestionario de 
respuesta abierta, el cual permite analizar, entre otros factores, como el respondiente 
entiende una palabra o concepto incluido en el instrumento, que aspectos tiene en cuenta 
para elaborar su respuesta frente al ítem, y en general, la comprensión directa del ítem. 
Las preguntas que se someten a este análisis son aquellas en las que se perciben 
dificultades en su redacción, o en las observaciones derivadas del juicio de expertos. 
 
Con referencia específica al instrumento de medición de los “Recursos Empresariales y las 
Oportunidades de Crecimiento de las Startup”, algunos términos para los que se analizó el 
criterio conceptual utilizado por los emprendedores fueron: plataforma de hardware, 
política organizacional y equipo de trabajo multidisciplinar; los cuales fueron sujetos a 
ciertas observaciones, en la fase del juicio de expertos. También se revisó la comprensión 
de algunos términos incorporados en los ítems como, por ejemplo: propuesta de valor, 
ecosistema de emprendimiento y emprendimiento escalable. Finalmente, se realizó 
indagación sobre algunos aspectos relevantes para los emprendedores, en lo que tiene 
que ver con documentación de proyectos de software, actores del ecosistema de 
emprendimiento, escalabilidad de las Startup, como también, aquellas inversiones 
relevantes en términos de capital de trabajo. Para los fines correspondientes, se diseñó un 
cuestionario semi-estructurado, que incluye doce (12) preguntas, de las cuales diez (10) 
son de respuesta abierta y dos (2) de selección dicotómica. 
  
En total, dieciocho (18) emprendedores participaron en esta etapa de validación del 
instrumento. Una vez realizado el test de validación cognitiva, se pudo identificar, por 
ejemplo, que el 31,58% de los respondientes considera que la industria de software es un 
concepto independiente al ecosistema de emprendimiento. Con base en este hallazgo, se 
replanteó uno de los ítems, de tal manera que se pudieran medir las relaciones de las 
Startup, tanto con la industria, como con el ecosistema de emprendimiento. Algunas 
respuestas obtenidas a partir de este test también permitieron darle contexto a algunos 
ítems; por ejemplo, especificar las erogaciones operativas relevantes para las Startup, 
identificar algunos elementos relevantes en la documentación de los proyectos de 
software, y en general, mejorar la redacción de algunos ítems.  Otro resultado destacable, 
es que, a diferencia de lo que se suponía, los emprendedores entienden el concepto de 
política organizacional; el cual se tenía en duda si podía ser aplicable en Startup con 
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escasa trayectoria en el mercado. A grandes rasgos, la validación cognitiva permitió 
confirmar que los emprendedores comprenden los conceptos ligados al instrumento. 
 
Finalmente, teniendo en cuenta el resultado del juicio de expertos y el test de validez 
cognitiva, se ajustaron catorce (14) ítems, se cambiaron tres (3) ítems, y se mantuvieron 
once (11), que a criterio del investigador, no se considera relevante su ajuste. Con los 
ítems restantes se obtiene un índice de validez de contenido (CVI) de 0,77, el cual resulta 
admisible.  Por lo demás, se espera que con el ajuste en redacción y el replanteamiento 
de los ítems, se mejore la calidad del contenido del instrumento. Como expone Hernández, 
Fernández & Baptista (2010, p.201), un instrumento de medición requiere tener 
representados a todos o la mayoría de los componentes del dominio de contenido de las 
variables medidas; es decir, el instrumento debe medir apropiadamente las principales 
dimensiones de las variables estudiadas. El juicio de expertos y la validez cognitiva 
contribuyen a mejorar la calidad del instrumento, de tal manera que el dominio del 
instrumento represente el dominio de las variables que se están estudiando. Algunos 
ajustes adicionales se realizaron a criterio del investigador. 
3.1.3. Fiabilidad del Instrumento. 
Antes de proceder con el análisis descriptivo y relacional, de las variables incorporadas en 
el instrumento de investigación del Anexo F, se procede a analizar la confiabilidad del 
instrumento. Según Hernández, Fernández & Baptista (2010, p.200), la confiabilidad de un 
instrumento de investigación tiene que ver con el grado en que la aplicación repetida al 
mismo individuo y objeto produce resultados iguales. Generalmente, la fiabilidad de un 
instrumento se mide a través de coeficientes de consistencia interna, “donde el coeficiente 




Como puede observarse en la expresión matemática anterior, el coeficiente Alpha de 
Cronbach está dado en términos de: 
𝐾 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 í𝑡𝑒𝑚𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛 𝑢𝑛 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑜 
𝑉𝑖 = 𝐿𝑎 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙, 𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑟, 𝑙𝑎 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑎 𝑎 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑢𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 í𝑡𝑒𝑚𝑠  
𝑉𝑇 = 𝐿𝑎 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙, 𝑙𝑎 𝑐𝑢𝑎𝑙 𝑠𝑒 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎 𝑐𝑜𝑚𝑜 𝑙𝑎 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑢𝑜𝑠. 
El Alfa de Cronbach es una medida ponderada de correlaciones entre variables; por lo que 
se asume que cuanto más relacionados están los ítems, mayor es la fiabilidad del 
instrumento, es decir, la capacidad de medir el mismo constructo. De acuerdo con 
Hernández, Fernández & Baptista (2010, p.302), un coeficiente Alfa de Cronbach que 
reporte valores por encima de 0,75 refleja una fiabilidad aceptable del instrumento, 
mientras valores por encima de 0,90 indican una fiabilidad elevada. Aunque no hay criterios 
definitivos que permitan determinar si un instrumento es fiable o no, los valores de corte 
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El cálculo del estadístico Alfa de Cronbach al instrumento del Anexo F se realizó una vez 
se obtuvo la respuesta de todos los individuos que conforman la población. Para tal fin, se 
procedió a codificar cada una de las respuestas en una escala de 1 a 5, y la herramienta 
de análisis de fiabilidad de escala del software estadístico SPSS. Al procesar la 
información, se obtiene el siguiente resultado: 
Tabla 1  
Alpha de Cronbach 
Estadísticos de fiabilidad 
Alfa de 
Cronbach 
N de elementos 
,931 60 
Nota. Alfa de Cronbach es una medida de consistencia interna que puede considerarse como un indicador de 
confianza en el instrumento de investigación. Fuente: Elaboración Propia. 
El valor de salida del software en la Tabla 1, en términos de fiabilidad, muestra un buen 
resultado; lo cual es indicativo de que gran parte de los ítems del instrumento están 
midiendo el mismo concepto. El valor mostrado a la derecha indica el número de ítems en 
el instrumento, que como puede observarse es de 60. En este análisis no se consideraron 
datos perdidos, pues se hicieron los esfuerzos para que el instrumento quedase totalmente 
diligenciado. 
Adicionalmente, se calcula la medida de consistencia interna para cada uno de los 
constructos y dimensiones que conforman el instrumento, obteniendo así, los siguientes 
resultados: 
Tabla 2  
Consistencia a nivel de constructo y dimensión 
Recursos Empresariales 0,919 
Capital Humano 0,801 
Capital Intelectual 0,894 Capital Estructural 0,848 
Capital Relacional 0,805 
Activos Tradicionales 0,809 
Oportunidades de Crecimiento 0,846 
Nota. Todas las variables latentes alcanzan un nivel de consistencia interna superior al punto de corte ideal, 
es decir, 0,80. Fuente: Fuente: Elaboración Propia. 
Como puede evidenciarse en la Tabla 2, la consistencia interna de los constructos y 
dimensiones del instrumento puede considerarse como buena. No obstante, para la 
aplicación del modelo de ecuaciones estructurales será necesario aplicar otras medidas 
de calidad, como las cargas factoriales de cada ítem sobre cada dimensión y el análisis de 
validez convergente y divergente.  
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3.2. Caracterización de la Muestra 
3.2.1. Análisis de Información de las Startup. 
La muestra está conformada por 106 gestores o miembros del equipo de emprendimiento 
de las Startup pertenecientes al sector software y relacionados. Con el fin de focalizar la 
muestra, se tuvieron en cuenta, principalmente, aquellas Startup con siete (7) o menos 
años de vigencia en el mercado. La mayor parte de las Startup que conforman la muestra, 
particularmente aquellas que tiene más de cinco (5) años de vigencia en el mercado, 
cuentan con un equipo de menos de (8) trabajadores; lo cual es acorde a la definición de 
Startup considerada para el estudio. 
 
Figura 2. Rol del respondiente en el equipo Startup. Fuente: Elaboración propia. 
Como puede evidenciarse en la Figura 2, la gran mayoría de los encuestados (52,83%) 
ejercen funciones de dirección general en las Startup. Se evidencia que un 13,21% de los 
respondientes desarrolla actividades en el ámbito de gestión de marketing y 
comercialización; asumiendo roles en áreas como gerencia de ventas, estrategia de 
ventas, gerencia de producto, relaciones públicas entre otras. Un 13,21% desempeña 
funciones relacionadas con aspectos claves del negocio, en ámbitos como arquitectura y 
desarrollo; realizando tareas relacionadas con coordinación de desarrollo, programación, 
arquitectura tecnológica, entre otras. Otros respondientes se identificaron como directores 
de tecnología (5,66%), fundadores (3,77%) o co-fundadores (3,77%) de la Startup, y en 
menor proporción gestores financieros (2.83%) u otros (4,72%) como gerente de 
operaciones o de proyectos. 
Una característica importante es que la mayoría de las Startup consultadas cuentan con 
un equipo de tres (3) a cinco (5) trabajadores, representando un 49,06% del total de 
encuestados. En menor medida, aparecen los equipos con menos de (3) trabajadores, 
donde se tuvieron en cuenta primordialmente aquellos conformados por dos (2) 
integrantes, los cuales representan un 16,04% de la muestra y las Startup de un solo 
integrante conforman solo un 1,88% del total de la muestra. Sobre estos últimos se revisó 
la consistencia en algunas respuestas, para ser tenidos en cuenta. Emprendimientos con 
ocho (8) o más trabajadores aparecen en tercer lugar, representando un 16,98%, los 
cuales en su mayoría tienen menos de cuatro (4) años de vigencia en el mercado. 
Finalmente, en la categoría de seis (6) a ocho (8) trabajadores aparece también un 16,04% 
del total de Startup consultadas. 
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En lo que respecta a la edad de las Startup, la mayoría (49,06%) tiene menos de un (1) 
año de vigencia en el mercado.  La información asociada con esta variable fue capturada 
con el instrumento en formato digital, pero también se recurrió a información de las redes 
sociales y la página web de algunas Startup; y en otros casos, se consultó directamente al 
encuestado a través de correo electrónico. Lo anterior, para caracterizar a aquellas Startup 
cuyo respondiente seleccionó la opción mayor a 12 meses. De esta manera, se pudo 
estimar que un 40,50% de las Startup consultadas está en el rango de edad de uno (1)  a 
cinco (5) años. Un 8,5% de la muestra refiere una edad superior a los cinco (5) años y de 
un restante 1,89% no se pudo obtener este dato. 
 
Figura 3. Etapa en el ciclo de vida de las Startup. Fuente: Elaboración propia. 
La Figura 3 muestra en qué etapa se identifica el encuestado, respecto al ciclo de vida de 
las Startup. La primera etapa, o etapa de ideación, es la menos representativa, con apenas 
un 0,94% de representación en la muestra. La siguiente etapa, definida como elaboración 
de prototipo, tiene una participación sobre el total de Startup consultadas del 16,98%. La 
etapa de validación del modelo de negocio tiene una representación del 31,13%. A 
continuación, la etapa de participación en el mercado representa un 36,79% del total de la 
muestra. Finalmente, la etapa de búsqueda de inversión, la cual puede considerarse como 
la última que enfrenta una Startup, cuenta con una representación del 14,15% del total de 
la muestra. Aun cuando se han definido estas etapa dentro del ciclo de vida de las Startup, 
“pueden haber bastantes interacciones entre estas, lo que puede significar que las etapas 
no se pasan con el mismo énfasis ni siempre de forma secuencial” (Dee et al, 2015, p.15). 
 
En cuanto a la ubicación geográfica de las Startup, la mayoría se encuentran situadas en 
la ciudad de Bogotá, representando un 62,26% del total de la muestra. Otras Startup se 
encuentran ubicadas en regiones como Medellín, Cali y el Eje Cafetero, con una 
participación del 8,49%, 6,60% y 5,66%, respectivamente. Encuestados de Santander, 
Tolima, Costa Atlántica y otros departamentos del pacifico tuvieron una menor 
participación, conformando un 8,49% entre todas las regiones mencionadas. Algunos 
emprendedores de México, Ecuador y Bolivia también participaron, quienes tienen una 
participación del 7,55% en el total de la muestra. Solo un emprendedor no respondió a esta 
pregunta, el cual representa un 0,94% de la muestra. Si bien, puede haber diferencias que 
caracterizan algunas regiones, más aún cuando se consulta a algunas Startup extranjeras; 
es importante tener en cuenta que a nivel Latinoamérica estas firmas comparten algunas 
particularidades, como por ejemplo, la escasez de fuentes de financiación para impulsar la 
escalabilidad de sus modelos de negocio. 




Figura 4. Actividad de la firma Startup. Fuente: Elaboración propia. 
Como puede observarse en la Figura 4, un 34,91% de las Startup encuestadas desarrolla 
su actividad a través de una plataforma web. Un 19,81% de las firmas encuestadas realiza 
actividades de desarrollo de software. Un 16,04% enmarca su actividad dentro el campo 
de las aplicaciones móviles y un 7,55% están orientadas al desarrollo de contenidos 
digitales. La categoría otro conforma un 21,70% de la muestra, donde se incluyen 
respuestas de los participantes respecto a actividades como servicios a través de 
plataformas digitales, software como servicio, big adata, fintech, desarrollo de videojuegos, 
consultoría informática, seguridad informática e e-commerce. Esta última categoría fue 
analizada con más detalle, de tal manera que las Startup involucradas cumplieran con el 
requisito de tener un modelo de negocio con un importante componente digital. 
 
Una característica importante es que un 83,02% de las Startup tienen una sociedad 
formalizada; donde predomina la Sociedad Anónima Simplificada (S.A.S) con un 66,98% 
de participación sobre el total de la muestra. Un 9,43% se agrupa en otros tipos de figuras 
societarias como la Empresa Unipersonal, Sociedad Limitada, Sociedad Anónima y 
Sociedad en Comandita por Acciones. Un 2,83% funcionan como Empresas Sin Ánimo de 
Lucro y un 3,77% se clasificaron en otro tipo de sociedades, diferentes a las mencionadas. 
La figura de persona natural representa un 16,98%, del total de Startup encuestadas. En 
general, puede observarse una tendencia hacia la formalización de la actividad económica 
en este ámbito. 
 
Otra particularidad de los respondientes de la encuesta es su considerable experiencia 
desarrollando emprendimientos previos. Un 88,68% de los encuestados refiere que ha 
tenido experiencia desarrollando emprendimientos previamente. Se muestra interesante el 
dato que, del total de la muestra, un 51,89% de los respondientes refiere haber estado 
vinculado en al menos tres (3) emprendimientos previos. Por lo demás, un 36,79% de los 
encuestados informa haber estado en uno (1) o dos (2) emprendimientos, y solo el 11,32% 
de los participantes indica no haber estado vinculado previamente en estas actividades. Lo 
anterior, se muestra como un factor importante de análisis, pues la experiencia del 
emprendedor es un aspecto clave que evalúa el inversionista, a la hora de disponer fondos 
de financiación. 
 
Un aspecto que también se tuvo en cuenta, en el momento de recoger información de 
caracterización de las Startup estudiadas, es su experiencia en programas de aceleración. 
Lo anterior, debido a que en algunos casos las aceleradoras de negocio constituyen una 
de sus primeras fuentes de financiación externa. Por otro lado, estos programas pueden 
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convertirse en una plataforma para acceder a potenciales inversionistas interesados, a 
través de programas de Pitch; “donde algunos ángeles de negocios o capitalistas de riesgo 
pueden sentarse entre sus paneles” (Dee et al, 2015, p.13). Al indagar a los encuestados 
sobre este aspecto, se identificó que del total de respondientes, un 46,23% ha participado 
en programas de aceleración. Solo un 16,97% ha participado en dos (2) o más programas 
de aceleración de negocios. 
 
Figura 5. Participación en rondas de financiación. Fuente: Elaboración propia. 
Finalmente, una variable importante de análisis es la participación del emprendimiento en 
rondas de financiación, que pueden entenderse como el proceso mediante el cual se da 
entrada a nuevos socios que adquieren participaciones dentro de la firma. De acuerdo con 
las respuestas emanadas por los encuestados, solo un 34,91% ha participado en una 
ronda de financiación. Esta variable se considera importante, debido a que las rondas de 
financiación son el vehículo de entrada a los procesos de valoración en las firmas Startup. 
De acuerdo a lo que propone Fracica, Matiz, Hernández & Mogollón (2011, p.129), las 
firmas con alto potencial de crecimiento no son objeto de crédito por parte de fuentes 
tradicionales, debido a que estas inversiones tienen periodos de maduración de largo plazo 
que requieren ser financiadas con recursos frescos de patrimonio. Debido a la importancia 
de esta variable, será un objeto importante de análisis en la próxima sección.  
3.2.2. Análisis Bivariado de Información de las Startup. 
A continuación, se desarrollará un análisis bivariado de las variables que caracterizan la 
muestra. Para los fines correspondientes, las variables estudiadas se consideran como 
categóricas y se relacionan en una tabla de contingencia. Para comprobar la significancia 
estadística de estas relaciones, se hará uso del test estadístico chi cuadrado, el cual se 
estima de la siguiente forma: 













ℎ𝑖,𝑗 = 𝑅𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑎𝑙 𝑑𝑎𝑡𝑜 𝑢𝑏𝑖𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑓𝑖𝑙𝑎 "𝑖" 𝑦 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑙𝑢𝑚𝑛𝑎 "𝑗" 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧 "𝐻".  
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ℎ𝑖 = 𝐸𝑠 𝑒𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑠𝑢𝑚𝑎𝑟 𝑙𝑜𝑠 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑓𝑖𝑙𝑎 "𝑖", 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧 "𝐻". 
ℎ𝑗 = 𝐸𝑠 𝑒𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑠𝑢𝑚𝑎𝑟 𝑙𝑜𝑠 𝑒𝑙𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑙𝑢𝑚𝑛𝑎 "𝑗", 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧 "𝐻". 
𝑛 = 𝐸𝑠 𝑒𝑙 𝑡𝑎𝑚𝑎ñ𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑚𝑢𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎. 
El objetivo en este aparte es desarrollar un análisis de nivel elemental sobre las relaciones 
entre las variables que describen a las Startup consultadas. Como señala Hernández, 
Fernández & Baptista (2010, p.327), chi-cuadrada es una prueba estadística para evaluar 
la hipótesis acerca de la relación entre dos variables categóricas, es decir, hipótesis 
correlacionales y no causales. Se espera que con este análisis se den unas luces 
adicionales, para desarrollar algunos argumentos en la fase de discusión de resultados. 
Una variable importante a considerar es la participación en rondas de financiación; pues 
estas últimas inducen los procesos de valoración. 
Para comenzar este análisis, se estudia la relación entre la edad de la Startup y la etapa 
que el respondiente de la encuesta considera que se encuentra atravesando. Si bien, se 
espera una importante relación entre estas variables; como se mencionó con anterioridad, 
en muchos casos las etapas no se siguen de forma secuencial y es muy posible que se 
traslapen. Al analizar la información en el software estadístico SPSS, se observa una 
relación estadísticamente significativa entre estas dos variables a un nivel de significancia 
del 5% (𝜒24
2 > 36,415)14; por lo que se puede aceptar la hipótesis que las relaciona. 
Otra relación importante es la dada entre la edad del emprendimiento y la cantidad de 
personas que se encuentran trabajando en el mismo. Se espera que haya una relación 
estadísticamente significativa entre estas variables. Al aplicar el estadístico chi-cuadrado 
se obtiene una relación significativa, pero a un nivel del 1%, (𝜒18
2 > 34,805). La relación 
puede considerarse importante desde el punto de vista estadístico. 
 
Tabla 3  
Prueba Chi Cuadrado de Pearson: Edad y Programas de Aceleración 
 Valor gl Sig. asintótica (bilateral) 
Chi-cuadrado de Pearson 21,974a 24 ,581 
Razón de verosimilitudes 20,330 24 ,678 
N de casos válidos 106   
a. 30 casillas (85,7%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia 
mínima esperada es ,02. 
Nota. La relación entre la edad y la participación en programas de aceleración no es estadísticamente 
significativa. Fuente: Elaboración propia. 
La Tabla 3 muestra la salida del programa SPSS al comparar la relación entre la edad del 
emprendimiento y la cantidad de programas de aceleración en los que ha participado. 
Como puede observarse, no hay una relación estadística significativa entre las variables 
al 10% o menos (𝜒24
2 < 33,196), pues el valor del estadístico calculado es inferior al dado 
por la distribución de probabilidad teórica. Por lo anterior, puede interpretarse que la 
participación en programas de aceleración no es una variable asociada con la edad de la 
Startup. La razón de verosimilitudes es un estadístico similar15, que como se muestra en 
la tabla, no ofrece evidencia estadística de relación entre las variables. 
                                               
 
14 En el caso de las tablas de contingencia, desbalanceadas o dispersas, se acudió a una prueba 
exacta de Montecarlo para respaldar los resultados de la prueba asintótica. 
15 Este estadístico se tuvo en cuenta junto con la prueba chi, en el análisis de algunos resultados. 
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Tabla 4  
Número de integrantes del equipo y Formalización Societaria 
  
Formalización Societaria 
Total NO SI 
Integrantes 
del equipo 
<3 7,5% 10,4% 17,9% 
3-5 8,5% 40,6% 49,1% 
6-8 ,9% 15,1% 16,0% 
>8  17,0% 17,0% 
Total 17,0% 83,0% 100,0% 
Nota. Se observa una tendencia hacia la formalización societaria y el aumento en el número de trabajadores. 
Fuente: Elaboración propia. 
Por otro lado, se espera una relación significativa entre la cantidad de trabajadores y la 
tendencia hacia la formalización societaria de las firmas Startup. Como se observa en la 
tabla de contingencia, un 31,1% de los respondientes refiere que su emprendimiento 
cuenta con más de cinco (5) trabajadores y hay una formalización societaria. El test 
estadístico chi-cuadrado muestra que con un nivel de significancia del 1% y tres (3) grados 
de libertad16, existe una relación estadísticamente significativa entre las variables 
estudiadas (𝜒3
2 > 11,345). 
 
Finalmente, se estudia la relación entre la variable de mayor interés, es decir, la 
participación en rondas de financiación y otras variables que caracterizan la muestra. Por 
ejemplo, se espera que haya una relación entre la participación en rondas de financiación 
y la participación en programas de aceleración; considerando que estos últimos funcionan 
como una plataforma para presentar las Startup ante potenciales inversionistas. Al aplicar 
el estadístico chi-cuadrado, se observa una relación significativa entre las variables a un 
nivel de significancia del 0,1% y un grado de libertad (𝜒1
2 > 10,828). 
 
Tabla 5  
Prueba Chi-cuadrado de Pearson: Emprendimientos Previos y Rondas de Financiación 
 Valor gl Sig. asintótica (bilateral) 
Chi-cuadrado de Pearson 7,448a 6 ,281 
Razón de verosimilitudes 7,610 6 ,268 
N de casos válidos 106     
a. 5 casillas (35,7%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia 
mínima esperada es 1,05. Nota. No hay evidencia est dí tica que relacione la cantidad de emprendimientos previos que refiere el 
respondiente y el número de rondas de financiación. Fuente: Elaboración propia. 
La Tabla 5 es la salida estadística del software SPSS, al procesar la información sobre el 
número de emprendimientos en los que ha estado vinculado el respondiente y la 
participación en rondas de financiación. Contrariando lo hipótesis, no se encuentra 
evidencia estadística para respaldar el hecho de que exista relación entre las variables 
estudiadas. En ese sentido, el interés de los inversionistas en una Startup está relacionado 
con factores diferentes a la experiencia en emprendimientos previos, por parte del equipo 
vinculado a la Startup. No obstante, futuros estudios deberían analizar esta relación a 
profundidad, con base en pruebas estadísticas más robustas. 
 
                                               
 
16 Los grados de libertad son un parámetro que dependen del tamaño de la tabla de contingencia 
(número de filas -1) x (número de columnas – 1).  
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Otra variable de la que se espera una asociación estadísticamente significativa con la 
participación en rondas de financiación es la edad del emprendimiento. Al procesar la 
información, se observa que puede aceptarse la hipótesis de relación entre estas variables 
a un nivel de significancia del 10% (𝜒6
2 > 10,645). Del mismo modo, se observa una 
relación estadísticamente significativa (𝜒1
2 > 2,706)  al asociar el estado de formalización 
societaria de la Startup y la participación en rondas de financiación, a un nivel de 
significancia del 10%. En ese sentido, conforme vaya aumentando la experiencia en el 
mercado por parte de las Startup y haya una formalización a nivel societario, se espera 
que la posibilidad de participar en rondas de financiación aumente. Finalmente, se analiza 
la relación entre la cantidad de personas vinculadas al emprendimiento y la participación 
en rondas de financiación. Puede aceptarse la hipótesis de que existe relación entre estas 
dos (2) variables, a un nivel de significancia del 1% (𝜒3
2 > 11,345).  
3.3. Aplicación del Modelo PLS-SEM 
3.3.1. Criterio para Seleccionar el Modelo de Estimación y la 
Especificación. 
Los modelos de ecuaciones estructurales (SEM) son modelos multivariantes de segunda 
generación que permiten explicar la relación entre variables. De acuerdo con Hair, Black, 
Rabin & Anderson (2010, p.616), los modelos SEM trabajan con un conjunto de ecuaciones 
de regresión múltiple, estudiando su interdependencia; las cuales representan relaciones 
entre constructos (variables dependientes e independientes), involucrados en el análisis. 
En general, los modelos de ecuaciones estructurales combinan otros modelos, dentro de 
la familia del análisis multivariante, como son los modelos de regresión múltiple y el análisis 
de factores; permitiendo estudiar de esta manera constructos multidimensionales y que 
incorporan varios indicadores. Una de las ventajas de los modelos de ecuaciones 
estructurales es su capacidad de incorporar variables latentes dentro del análisis, esto es, 
aquellas que no se pueden observar directamente. De acuerdo con Hair et al (2010, p.617), 
la aproximación a estas se puede lograr a través de mediciones indirectas, es decir, por 
medio variables manifiestas o indicadores, los cuales pueden obtenerse a través de varios 
métodos de recolección de datos como encuestas, test, métodos observacionales, etc. 
Considerando la naturaleza de este estudio y las dimensiones que abarca, en temas como 
capital intelectual, recursos empresariales y las oportunidades de crecimiento; se 
considera pertinente modelar las relaciones entre las dimensiones a través de un modelo 
de ecuaciones estructurales. Ahora bien, se han desarrollado algunas técnicas de 
investigación, de las cuales, las basadas en las corvarianzas (CB-SEM) son las de mayor 
tradición en el campo académico. No obstante, la aparición de la técnica de mínimos 
cuadrados parciales (PLS-SEM) ha permitido abordar empíricamente algunos trabajos de 
mayor complejidad en el tratamiento de datos y relaciones entre variables. Según Hair et 
al. (2010, p.760), PLS se caracteriza por manejar todo tipo de información, ya sea métrica 
o no métrica, con los más mínimos supuestos en relación al comportamiento de los datos; 
por ejemplo, es un modelo que trabaja en muestras pequeñas y con variables que se 
distribuyen libremente. A diferencia de los métodos basados en las covarianzas, el método 
de mínimos cuadrados parciales se focaliza en la explicación de la varianza, mucho más, 
que en el caso de los mínimos cuadrados ordinarios; de tal manera que “su foco está 
centrado en la predicción” (Hair et al., 2010, p.760). 
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Dado el enfoque de este estudio, en el que se pretende dar una primera aproximación 
empírica a las relaciones de los constructos implicados, se considera el método PLS-SEM 
como el más apropiado para conducir el trabajo estadístico. Como se muestra en el Anexo 
G, los indicadores manejados en el estudio muestran importantes problemas de 
normalidad en su distribución probabilística; ante tal situación y considerando que el 
énfasis está en la exploración temprana de unas hipótesis, “PLS puede ser más atractivo 
que CB-SEM” (Hair et al., 2010, p.762). Cuando el enfoque del estudio es analizar el efecto 
que tiene una variable sobre la otra, mínimos cuadrados parciales se muestra como una 
elección razonable. En ese sentido, Osman & Abidin (2014, p.85) proponen que cuando el 
objetivo está en estimar el nivel de significancia de las relaciones entre el capital intelectual 
y otras variables, por ejemplo, el desempeño empresarial, PLS se considera más 
apropiado. 
Por lo demás, la especificación de las relaciones en el modelo de medida será dada a partir 
de un modelo reflexivo puro. Según Hair et al. (2010, p.620), un modelo de ecuaciones 
estructurales está conformado realmente por dos modelos; por un lado, está el modelo de 
medida, el cual establece como un conjunto de indicadores representan un constructo 
(para el caso de este trabajo, una dimensión). Por otro lado, está el modelo estructural, el 
cual “muestra como los constructos se asocian unos con otros” (Hair et al., 2010, p.620). 
La discusión acerca de la especificación del modelo de forma reflexiva estará dada sobre 
el modelo de medida. De acuerdo con Kwong (2013, p.15), si los indicadores son altamente 
correlacionados e intercambiables, deben ser considerados como reflexivos y su fiabilidad 
y validez deben ser examinadas. Este ha sido el criterio fundamental a la hora de discernir 
sobre la especificación del modelo, considerando que muchas de las variables están 
correlacionadas, como se muestra en la matriz de correlaciones del Anexo H, cuyos niveles 
de significancia estadística son importantes. 
La naturaleza de las relaciones también es un criterio relevante a la hora de seleccionar 
entre una especificación de tipo formativo o reflexivo. A la hora de definir los indicadores 
incorporados en el modelo, no se han considerado importantes los pesos de cada ítem 
sobre cada dimensión; por tanto, existe la posibilidad de eliminar algunos ítems, sin que 
eso afecte en gran medida el significado de la variable latente. En ese sentido, los 
indicadores más que definir las dimensiones son un reflejo de las mismas, es decir, reflejan 
el nivel de capital humano, estructural, relacional y de activos tradicionales de una firma 
Startup. Por lo demás, las oportunidades de crecimiento son analizadas en términos de las 
percepciones del respondiente sobre las potenciales alternativas de crecimiento que tiene 
una firma, la posibilidad de desarrollar proyectos más ambiciosos sobre la base de los que 
están actualmente en marcha (considerando la posibilidad de desarrollar proyectos en 
fases), y en general, el potencial de escalabilidad que tiene la firma. No obstante,  la 
selección de un modelo reflexivo o formativo debe considerar la naturaleza de los 
indicadores involucrados; y aunque no hay un consenso claro de cual usar, una dimensión 
podría ser representada utilizando cualquiera de los dos enfoques, “siendo cuidadoso en 
la consideración de los ítems seleccionados” (Hair et al., 2010, p.739). 
El instrumento construido para el desarrollo de este trabajo tiene una batería de ítems 
bastante amplia. Para cada dimensión se identificaron aquellos ítems con correlaciones 
importantes, y se re-específico el modelo en términos de 33 ítems de los 60 propuestos 
inicialmente. El capital humano quedo reflejado en términos de conocimientos en 
tecnología, liderazgo para el desarrollo de los proyectos y experiencia previa en 
emprendimientos TI. El capital estructural está dado por indicadores de diseño y cultura 
organizacional. El capital relacional se definió en mayor medida por la calidad de las 
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relaciones con los clientes y las conexiones con el ecosistema de emprendimiento. Los 
activos tradicionales quedaron reflejados primordialmente en términos de infraestructura 
de hardware, junto con algunos activos de propiedad intelectual17 como marcas y el acceso 
a un dominio web. Finalmente, las oportunidades de crecimiento están reflejadas por las 
percepciones del respondiente sobre las alternativas de crecimiento de la Startup, la 
posibilidad de emprender proyectos de mayor alcance tomando como base los que se 
están desarrollando, la capacidad de aprendizaje, el potencial de escalabilidad, la 
capacidad de adaptación y la proyección a futuro del modelo de negocio. De esta manera, 
los indicadores adquieren mayor relación conceptual y constituyen, en mejor medida, 
señales que reflejan a las dimensiones exógenas y el constructo endógeno. 
3.3.2. Estimación del Modelo. 
Para la estimación del modelo se consideran dos criterios. Por un lado, debe haber claridad 
de que se trata de un modelo reflexivo puro, el cual está basado en la idea que los 
indicadores son un reflejo de los constructos latentes, de tal manera que un cambio en 
este último, afecta a todos los indicadores. Considerando lo anterior, “las flechas son 
dibujadas del constructo latente hacia las variables de medida” (Hair et al., 2010, p.679). 
Por otro lado, deben considerarse las hipótesis en el modelo estructural; las cuales se dan 
en términos de relacionar algunas dimensiones del capital intelectual y la variable latente 
activos tradicionales, ambas entendidas como recursos empresariales, sobre el constructo 
de oportunidades de crecimiento. Se consideran relaciones directas de cada una de las 
dimensiones sobre el constructo endógeno, de tal manera que se pueden contrastar las 
hipótesis que relacionan las dimensiones exógenas sobre la variable dependiente. 
 
Figura 6. Modelo path de relaciones simples. Fuente: Elaboración Propia. 
En la Figura 6 se observan los coeficientes path, los cuales son entendidos de forma similar 
a los coeficientes beta de los modelos de regresión. Además, aparecen los niveles de 
significancia estadística de dichos coeficientes, y para los casos en que fueron 
                                               
 
17 Como expone la fundación IFRS (2010, p.7), un sitio web puede ser reconocido como una activo 
de la entidad, porque esta ejerce control a través de la propiedad del sitio web, y además, es un 
activo identificable  porque la entidad tiene un derecho legal contractual de propiedad. 
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significativos a un nivel de confianza del 90% o mejor (p<0,10), se destacaron en negrita. 
Como puede observarse, los constructos de capital humano, capital estructural y capital 
relacionan están relacionados de forma significativa con el constructo endógeno de 
oportunidades de crecimiento percibidas. Los coeficientes path muestran que el capital 
estructural tiene el mayor efecto sobre las oportunidades de crecimiento futuro, seguido 
del capital humano y el capital relacional. Los activos tradicionales no mostraron un efecto 
importante sobre el constructo endógeno; de tal manera que son los recursos de capital 
intelectual  los que exhiben un mayor efecto. 
3.3.3. Evaluación del Modelo de Medida. 
Como se ha indicado anteriormente, los modelos de ecuaciones estructurales se dividen 
en dos (2) sub-modelos; por un lado, el modelo de medida, que representa las relaciones 
entre los indicadores o ítems, y las variables latentes.  Por otro lado, está el modelo 
estructural, que relaciona las variables latentes exógenas con la variable endógena, a 
través del gráfico de senderos. La evaluación del modelo de medida consiste en valorar la 
consistencia de las relaciones entre los indicadores y las variables que representan. De 
acuerdo con Hair (2010 et al., p.735), en un modelo reflexivo los indicadores deben estar 
altamente correlacionados, por tanto, debe satisfacer dos condiciones; en primera 
instancia, el constructo debe ser suficientemente fiable y al menos tres (3) ítems deben ser 
considerados, a fin de evitar problemas de identificación. Uno de los primeros elementos 
a considerar en la evaluación del modelo de medida son las cargas de los factores, las 
cuales indican el grado de relación que llegan a tener cada uno de los indicadores con 
cada uno de los factores, entendiéndose “como una medida de correlación entre la variable 
y el factor” (Garza, Nieves & González, 2013, p.354). 
En el Anexo I pueden observarse las cargas factoriales de cada uno de los indicadores 
asociados con las variables latentes. Al igual que el modelo, las cargas factoriales, así 
como las pruebas de fiabilidad y valides se calcularon utilizando el software estadístico 
SmartPLS v.3. De acuerdo con Kwong (2013, p.21), se prefieren aquellas cargas 
superiores a 0,70. Por su parte, Cepeda & Roldán (2004, p.19) plantean que al estar las 
cargas factoriales asociadas con la comunalidad18, son ideales las cargas superiores 0,70, 
de tal manera que al menos el 50% de la varianza del ítem sea compartida con el 
constructo o dimensión evaluada. Teniendo en cuenta que el modelo propuesto es de 
carácter reflexivo, se consideraron las cargas superiores a 0,70 como de alta prioridad. Por 
su parte, Hulland (1999, p.198) menciona que aquellos ítems con cargas bajas deben ser 
revisados cuidadosamente, porque pueden tener poco valor explicativo en el modelo; por 
tanto, los ítems con cargas inferiores a 0,40 no deberían ser considerados. De acuerdo 
con Hair et al. (2010, p.686), las cargas deberían superar al menos el punto de corte de 
0,5 e idealmente alcanzar un 0,7. En este estudio se aceptan cargas superiores a 0,6, al 
ser un trabajo incipiente en el contexto.  
                                               
 
18 Según Garza, Nieves & Gonzáles (2013, p.356), la comunalidad hace referencia a la variación 
explicada por el conjunto de factores para cada variable. Se refiere a la varianza compartida con un 
factor en común, diferente a la varianza única, que es la variación específica de cada indicador. 













Activos Tradicionales 0.805 0.804 0.858 0.504 
Capital Estructural 0.898 0.909 0.918 0.586 
Capital Humano 0.815 0.877 0.861 0.508 
Capital Relacional 0.780 0.810 0.848 0.528 
Oportunidades de Crecimiento 0.863 0.868 0.893 0.512 
Nota. Se observa cumplimiento de los niveles mínimos de fiabilidad 0,60 y validez convergente 0,50. Fuente: 
Elaboración Propia. 
La Tabla 6 muestra los indicadores de fiabilidad y validez de mayor importancia al evaluar 
el modelo de medida. La salida del modelo muestra tres indicadores similares de fiabilidad, 
por un lado, el Alfa de Cronbach, el cual se había analizado en un aparte anterior en este 
documento. Teniendo en cuenta que se han tomado como indicadores aquellos ítems con 
altas cargas factoriales para construir el modelo reflexivo (33 ítems), los valores difieren de 
los calculados para el instrumento completo. También se obtiene el coeficiente de fiabilidad 
Rho de Dillon-Goldstein’s, que se considera apropiado cuando supera el valor de 0,70. El 
coeficiente de fiabilidad compuesta de Fornell & Larcker (1981), ha sido defendido como 
una medida superior al Alfa de Cronbach, debido a que no supone ninguna contribución 
fijada a priori de cada indicador sobre el constructo “y porque no es influenciada por el 
número de ítems incorporados en la escala” (Cepeda & Roldán, 2004, p.21). Observando 
la tabla y teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, se evidencia un alto nivel de 
fiabilidad en el modelo de medida. Lo anterior, es un indicador de un importante grado de 
confianza en el instrumento, para realizar las mediciones propuestas en el estudio. 
En cuanto a la validez, una importante medida para evaluar el modelo es la varianza 
extraída media (AVE). En la Tabla 6 también aparece este indicador de validez 
convergente, el cual determina “la cantidad de varianza que un constructo obtiene de sus 
indicadores con relación a la cantidad de varianza debida al error de medida” (Cepeda & 
Roldán, 2004, p.21). La varianza extraída media puede entenderse en términos de la 
capacidad que tiene el conjunto de indicadores o ítems, para explicar el constructo medido. 
Una regla empírica para valorar esta medida de validez convergente es que esta debe ser 
superior a 0,5, pues de lo contrario, “en promedio, queda más error en el ítem que la 
varianza explicada por la estructura del factor latente impuesto en la medida” (Hair et al., 
2010, p.687). Como se observa en la Tabla 4, todos los factores tienen una varianza 
extraída media superior a 0,50; por tanto, los ítems están correlacionados, su ajuste es 
significativo, “y al menos el 50% de la varianza del constructo es debida a sus indicadores” 
(Cepeda & Roldán, 2004, p.21). 
En general, el modelo de medida es adecuado en términos de fiabilidad y validez 
convergente. De lo anterior, se puede aceptar la existencia de consistencia interna en los 
constructos y los efectos relevantes en relación con los ítems; por tanto, la calidad es 
adecuada para proceder con el contraste de hipótesis. Sin embargo, otro criterio a tener 
en cuenta es el de validez discriminante, el cual permitirá establecer que tan diferente son 
los constructos respecto de sus pares. 
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Tabla 7  














0.710         
Capital Estructural 0.276 0.765    
Capital Humano 0.594 0.280 0.713   
Capital Relacional 0.398 0.358 0.262 0.727  
Oportunidades de 
Crecimiento 
0.394 0.523 0.490 0.412 0.716 
Nota. La correlación de las variables latentes con sus indicadores es superior a la que existe entre los 
indicadores y otras variables latentes. Fuente: Elaboración propia. 
La Tabla 7 muestra la relación de los indicadores respecto a otros constructos. De acuerdo 
con Hair et al. (2010, p.687), esta medida permite evaluar que tan diferente es un 
constructo de otros. La idea detrás del criterio es que los ítems asociados a un constructo 
o dimensión deberían estar más relacionados con este, que con sus pares. Según Hulland 
(1999, p.199), el criterio para evaluar la validez discriminante es que un constructo debería 
compartir más varianza con sus indicadores que con otros constructos dados en un 
modelo. De acuerdo con Kwong (2013, p.22), para el análisis de este indicador, se obtiene 
la raíz cuadrada de la varianza extraída media de cada factor y se compara con las 
correlaciones con los demás factores, esperando que la varianza compartida con el factor 
sea superior a la que es compartida con otros factores. Como puede observarse en la 
Tabla 7, en todos los casos cada factor comparte más varianza con sus indicadores (como 
puede observarse en la diagonal principal), que con otros factores (como es observable 
debajo de la diagonal principal). Considerando lo anterior, los criterios de validez 
convergente y divergente se cumplen al evaluar el modelo propuesto. 
Tabla 8  
Prueba de Multicolinealidad: Factor de Inflación en la Varianza (VIF) 
Variable VIF Variable VIF Variable VIF 
AT11PI3 1.300 CE6CO2 3.221 CR3RC3 1.596 
AT12PI4 1.389 CE7CO3 3.093 CR4RC4 1.576 
AT5IH1 1.761 CE8CO4 2.354 CR5CA1 1.331 
AT6IH2 3.677 CH11ME3 1.555 OC1 1.558 
AT7IH3 3.330 CH1FE1 2.066 OC10 2.286 
AT8IH4 1.461 CH2FE2 1.367 OC12 1.914 
CE1DO1 1.881 CH3FE3 1.599 OC2 1.726 
CE2DO2 2.368 CH5CP1 2.211 OC6 1.605 
CE3DO3 2.262 CH7CP3 1.483 OC7 2.407 
CE4DO4 2.004 CR1RC1 1.452 OC8 1.991 
CE5CO1 1.972 CR2RC2 1.737 OC9 1.854 
Nota. Al estar los valores VIF por debajo de cuatro (4), no se evidencian problemas de multicolinealidad en el 
modelo. Fuente: Elaboración propia. 
Finalmente, se evalúan potenciales problemas de multi-colinealidad que pueden darse 
entre los indicadores. Si bien, este es un criterio relevante cuando se trata de evaluar 
modelos formativos, pues se espera que cada uno de los indicadores sea independiente y 
no sea influenciado por otros; también es importante detectar que no haya indicadores que 
estén actuando de forma redundante en un modelo reflexivo. De acuerdo con Cepeda & 
Roldán (2004, p.15), los mínimos cuadrados parciales son calculados a través de un 
algoritmo iterativo de mínimos cuadrados simples y regresiones múltiples. Los problemas 
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de multi-colinealidad pueden causar inconvenientes con la estabilidad en los modelos de 
regresión, “haciendo que los errores estándar de los estimadores se vuelvan muy grandes 
y las 𝑡𝑐19 se convierten en no significativas” (Garza, Nieves & González, 2013, p.60). El 
software SmartPLS v.3 utiliza el test de factor de inflación en la varianza (VIF por sus siglas 
en inglés), el cual “es un indicador de cuánto las varianzas de los 𝛽 crecen y se vuelven 
imprecisas” (Garza, Nieves & Gonzáles, 2014, p.70). Valores inferiores a tres (3) son 
ideales, aunque valores en el rango de tres (3) a cuatro (4) podrían tolerarse. Como se 
puede ver en la Tabla 8, todas las variables tienen un valor VIF inferior a cuatro (4); por 
tanto, aunque tienen relaciones conceptuales, también recogen elementos únicos de 
medición que las hacen relevantes en torno al concepto.  
3.3.4. Evaluación del Modelo Estructural. 
El otro componente del modelo SEM es el modelo estructural. Como plantea Hair et al. 
(2010, p.718), aquí el investigador determina cual es el grado en el cual cada relación 
especificada es soportada por el modelo estimado (por ejemplo, la significancia estadística 
de cada hipótesis path20). A diferencia de los modelos basados en covarianzas, donde se 
han desarrollado parámetros que analizan el ajuste de la matriz de covarianza observada 
con la matriz de covarianza estimada; “PLS tiene como objetivo primario la minimización 
del error o, de forma equivalente, la maximización de la varianza explicada en todos los 
constructos endógenos” (Hulland, 1999, p.202). El criterio fundamental para analizar la 
medida en la cual el modelo cumple con este objetivo es el cálculo del valor 𝑅2 sobre el 
constructo endógeno, para el caso propuesto, las oportunidades de crecimiento. De 
acuerdo con Cepeda & Roldán (2004, p.22), 𝑅2 es una medida del poder predictivo del 
modelo sobre las variables latentes dependientes, y debe ser interpretado de la misma 
manera que se hace con los modelos de regresión múltiple. 
Tabla 9  
Bondad de Ajuste 




Nota. La bondad de ajuste sobre las Oportunidades de Crecimiento es del 43,4%, y haciendo ajuste de 
grados de libertad es de 41,2%. Fuente: Elaboración Propia. 
Como se observa en la tabla anterior, la cantidad de varianza que es capaz de explicar el 
modelo especificado sobre el constructo latente, oportunidades de crecimiento, es del 
43,4%. Siendo un estudio incipiente en este ámbito, con un carácter más exploratorio que 
confirmatorio, se considera aceptable. De acuerdo con Falk & Miller (1992, p.80), la 
varianza explicada de una variable endógena debe ser de al menos el 10%; ya que valores 
por debajo de ese punto de corte indican que el modelo aporta poca información. Con la 
información aportada por el coeficiente de bondad de ajuste (𝑅2)  en el modelo propuesto, 
puede justificarse la importancia del contraste de hipótesis. La varianza no explicada 
                                               
 
19 Simboliza al estadístico t-student calculado en la muestra, a partir de un test de contraste de 
hipótesis. 
20 Son las hipótesis que relacionan las variables latentes exógenas con la variable latente endógena. 
Para el caso, las dimensiones de los recursos empresariales con el constructo de oportunidades de 
crecimiento. 
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constituye un desafío para estudios posteriores, tanto en el análisis de nuevas variables 
que puedan aportar información al modelo y que pueden funcionar como mediadoras de 
las relaciones; como en el ajuste o diseño de nuevos instrumentos de investigación que 
recojan información que aporte al modelo predictivo. También puede pensarse en el 
abordaje con nuevas bases teóricas, que permitan definir nuevas variables de estudio o 
estudiar las abordadas con un planteamiento diferente. 
Tabla 10  




Activos Tradicionales 0.029 
Capital Estructural 0.358 
Capital Humano 0.323 
Capital Relacional 0.187 
Nota. Los coeficientes path son superiores 0,1 para los constructos de capital intelectual; por tanto, pueden 
considerarse relevantes en el modelo. Fuente: Elaboración Propia. 
Por otro lado, en la Tabla 10 se muestran los coeficientes Path, es decir, la magnitud del 
efecto de la relación entre ambas variables. Según Kwong (2013, p.17), los coeficientes 
Path determinan que tan fuerte es el efecto de una variable sobre otras variables, 
permitiendo de esta manera clasificar en orden sus efectos. De acuerdo con Osman & 
Abidin (2014, p.110), la magnitud de los coeficientes path debe ser mayor a 0,10 para que 
pueda considerarse como significativa y consistente con la teoría subyacente. Como puede 
observarse en la Tabla 8, todos los coeficientes path son superiores a 0,10; por tanto, 
pueden considerarse como criterios de análisis. En general, puede evidenciarse que el 
capital humano y el capital estructural de las firmas Startup tiene un efecto positivo de 
consideración sobre las oportunidades de crecimiento percibidas.  
Tabla 11  












AT→OC 0.029 0.037 0.095 0.305 0.760 
CE→OC 0.358 0.364 0.077 4.650 0.000 
CH→OC 0.323 0.321 0.092 3.530 0.000 
CR→OC 0.187 0.198 0.098 1.906 0.057 
Nota. AT: Activos Tradicionales, CH: Capital Humano, CE: Capital Estructural, CR: Capital Relacional y OC: 
Oportunidades de Crecimiento. Fuente: Elaboración propia. 
Finalmente, los efectos antes descritos deben evaluarse desde el punto de vista de la 
inferencia estadística. Para tal fin, se utiliza un proceso llamado bootstraping que consiste 
en un re-muestreo conducente a la obtención de intervalos de confianza y realizar pruebas 
de hipótesis. Según Kwong (2013, p.23), el software SmartPLS puede generar la 
significancia estadística de los parámetros de un modelo, con base a una distribución t-
student, usando un proceso llamado bootstraping. El proceso es similar a las simulaciones 
utilizadas para obtener la estimación de un parámetro a través de un conjunto de muestras 
de una población. La diferencia estriba fundamentalmente en que la sub-muestras no son 
obtenidas de la población, sino de la propia muestra utilizada en el análisis; obteniendo así 
una distribución de bootstrap. En este estudio se utilizaron 5.000 submuestras. De acuerdo 
a lo observado en la Tabla 11, el efecto de la variable latente capital estructural (CE) y 
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capital humano (CH) sobre el constructo de oportunidades de crecimiento (OC) es positivo 
y estadísticamente significativo a un nivel del 0,1% (p<0,01). Igualmente, el capital 
relacional (CR) mostró un efecto significativamente estadístico, a un nivel del 10% 
(p<0,10).  
3.3.5. Estimación de un Modelo Ampliado.  
Con el fin de analizar con mayor detalle algunas variables involucradas en el estudio, 
desagregando las variables latentes en otras más simples, se diseña un modelo ampliado 
que recoge un mayor número de indicadores (ítem); permitiendo de esta manera capturar 
una proporción más grande de información del instrumento diseñado para llevar a cabo el 
trabajo de campo. Para los fines correspondientes, se tuvo como apoyo un modelo de 
análisis factorial exploratorio, cuyos resultados pueden verse en el Anexo J; la cual también 
es una técnica estadística multivariante para resumir información, pero en este caso “los 
factores son derivados de resultados estadísticos, más no de una teoría” (Hair et al., 2010, 
p.671). El análisis se realiza utilizando la técnica de rotación varimax21, aunque advirtiendo, 
que solo se desarrolla como un instrumento de apoyo; ya que el análisis factorial debe 
cumplir con algunos supuestos como el de normalidad, que en el caso de mínimos 
cuadrados parciales, PLS, no es requerido. 
 
Figura 7. Modelo path ampliado. Fuente: Elaboración Propia. 
Dos variables de capital intelectual pudieron desagregarse. Como puede evidenciarse en 
la Figura 7, la variable capital estructural pudo desagregarse en una variable de capital 
                                               
 
21 Es un modelo de rotación ortogonal aplicado en análisis factorial, que busca maximizar la varianza 
explicada de cada ítem sobre un factor en particular.  
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organizacional que recoge el diseño organizacional y la cultura organizacional; como 
también dos indicadores reclasificados de capital humano relacionados con el compromiso 
con el trabajo en equipo y las necesidades del cliente. Por otro lado, como parte del capital 
estructural están los sistemas y procesos relacionados con procedimientos para el 
intercambio de información, la documentación del conocimiento22, la automatización de 
actividades de gestión, como también, algunos activos de propiedad intelectual 
relacionados con derechos de autor y con registro de marcas23. Del capital relacional se 
desprenden tres factores; por un lado, un factor que recoge el capital cliente; por otro lado 
un factor que representa el soporte externo (proveedores, aceleradoras, expertos, etc); 
finalmente, otro factor del capital relacional es la reputación dada en términos de visibilidad 
en la industria, el reconocimiento del equipo fundador, una imagen favorable y confianza 
en la Startup, por parte de proveedores, usuarios e instituciones financieras. 
Los activos tradicionales quedaron divididos en infraestructura de hardware y un 
componente que recoge el capital de trabajo y la disponibilidad de un sitio web. Por su 
parte, el capital humano quedó definido unidimensionalmente, en términos de 
conocimientos, capacidades y experiencia en aspectos relacionados con la tecnología; el 
liderazgo y la capacidad de gestión de proyectos de software. Las oportunidades de 
crecimiento, que son el constructo latente endógeno, están definidas por el conjunto de 
alternativas de crecimiento que perciben los gestores, la posibilidad de desarrollar 
proyectos de mayor alcance en un futuro, la capacidad de aprendizaje, escalabilidad y 
flexibilidad para ajustar el proyecto en cada una de las fases de desarrollo. Otros 
indicadores asociados a las oportunidades de crecimiento son la capacidad de adaptación, 
la visión hacia el futuro y la posibilidad de responder a nuevos requerimientos del mercado. 
En la Figura 7 aparecen las conexiones o senderos entre las variables latentes, junto con 
los coeficientes Path y los niveles de significancia estadística. Como puede observarse, 
las relaciones significativas con la variable oportunidades de crecimiento están asociadas 
al capital humano (p<0,01) y el capital organizacional (p<0,01). También se evidencia una 
relación significativa entre el soporte externo y las oportunidades de crecimiento. El capital 
cliente, que recoge varios de los indicadores del capital relacional del modelo simple 
(Figura 6) no se muestra significativo. Lo anterior, invita a analizar esta variable con mayor 
detalle, pues cuando se incluye un espectro más amplio de indicadores de recursos 
empresariales, la significancia estadística se pierde. Sin embargo, de un factor importante 
como lo es el soporte externo se obtiene un nivel de significancia considerable (p<0,05), 
por lo cual, puede evidenciarse que el capital relacional sigue teniendo un papel de 
consideración. A lo anterior, se suma el efecto significativo del capital cliente sobre el factor 
de capital organizacional (p<0,01); el cual también puede observarse en la Figura 7. 
Nuevas variables latentes como la reputación de la Startup no mostraron un efecto 
significativo sobre las oportunidades de crecimiento de las firmas Startup. Los activos 
                                               
 
22 Desde la perspectiva de la gestión del conocimiento, esta documentación permite transformar el 
conocimiento tácito imbuido en los colaboradores a conocimiento explícito, compartido por la 
organización. 
23 Algunos autores agrupan los activos de propiedad intelectual como marcas, patentes o derechos 
de autor (que pueden reconocerse a nivel contable) en el componente de capital estructural. Por 
ejemplo, Edvinsson & Sullivan (1996, p.357), argumentan que una vez el conocimiento es 
codificado, este pasa a ser defendible y puede ser protegido por el sistema legal. 
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tradicionales siguen sin tener efecto sobre las oportunidades de crecimiento, y a diferencia 
de lo que se esperaba, no se encontró evidencia estadística que los sistemas y procesos 
tengan un efecto significativo sobre las oportunidades de crecimiento. Tampoco se observa 
un efecto significativo de los recursos de infraestructura de hardware. El nivel de bondad 
de ajuste del constructo oportunidades de crecimiento aumenta 0,462, a diferencia del 
modelo simple de la Figura 6; cuyo 𝑅2 es 0,434. En general, las capacidades, experiencia 
y formación de los empleados, integrados en la configuración única de una organización, 
muestran tener efecto significativo sobre las oportunidades de crecimiento. Los criterios de 




Capítulo IV: Discusión de Resultados de 
Investigación 
4.1. Revisión de Hipótesis Individuales 
4.1.1. Capital Humano.  
Las firmas de base tecnológica, especialmente aquellas cuyos modelos de negocio están 
soportados en un importante componente digital, requieren de un equipo humano con unas 
cualidades especiales; en aspectos técnicos, experiencia profesional, formación y 
orientación al logro. De acuerdo con Seleim et al. (2004, p.791) indicadores que refleja las 
cualidades del capital humano de una firma de software son los esfuerzos que se hacen 
para involucrar desarrolladores calificados, el talento de los colaboradores, la capacidad 
de trabajo en equipo, la formación en temas relacionados con gestión de proyectos y 
orientación al cliente, entre otros aspectos. Por su parte, Smit & Trigeorgis (2004, p.47) 
proponen que recursos como el capital humano pueden estar integrados en opciones de 
expansión, que permiten incrementar la productividad y la eficiencia. El nuevo enfoque en 
la gestión estratégica y financiera debe considerar la capacidad de innovación y adaptación 
del equipo de trabajo, por lo que hay que reconocer que importantes “fuentes de valor en 
las economías modernas son el capital humano, la adaptación y la invención” (Penman, 
2013, p.531). Con base en las ideas mencionadas, se planteó la siguiente hipótesis: 
𝐻3 = 𝐸𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑚𝑎𝑛𝑜 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠  𝑑𝑒   
𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
De acuerdo con la evidencia estadística presentada en la Tabla 11, el capital humano tiene 
un efecto directo y estadísticamente significativo (p<0,01) sobre las oportunidades de 
crecimiento percibidas por los gestores de las Startup. En ese sentido, puede aceptarse la 
hipótesis que relacionada estas dos variables. Algunos autores proponen vínculos fuertes 
entre el capital humano y el valor de las firmas de la economía del conocimiento. Por 
ejemplo, Zingales (2000, p.1645) plantea que el capital humano está emergiendo como el 
activo más importante debido a su capacidad para captar rentas futuras. Por su parte, 
Bontis (1998, p.65) señala que el capital humano es importante, porque es una fuente de 
innovación y renovación estratégica. Adicionalmente, entender el valor de las firmas del 
conocimiento, como un portafolio de opciones que habilitan el crecimiento, requiere 
analizar la intervención humana; “donde los gerentes toman un papel activo en guiar el 
proyecto a lo largo de su vida, en un esfuerzo continuo por adaptarse a las condiciones 
cambiantes y utilizar los activos bajo su cuidado al máximo potencial” (Barnett, 2005, p.65). 
Considerando todo lo anterior, el capital humano puede convertirse en un activo 
estratégico, y por ende valioso, para las firmas de la economía digital; pues las 
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capacidades únicas constituyen un motor de crecimiento y renovación de ideas que 
impulsan la escalabilidad. 
Estudios anteriores han mostrado evidencia de la importancia del capital humano en la 
industria tecnológica. Por ejemplo, Kiang et al. (2016, p.609), encuentran que el capital 
humano tiene un efecto positivo y significativo sobre el desempeño de los emprendimientos 
de ciencia y tecnología, pero principalmente sobre el desempeño potencial. Los resultados 
son consistentes con los presentados en este trabajo, que analiza el componente de 
oportunidades de crecimiento, el cual tiene una relación importante con el concepto de 
desempeño potencial. Por su parte, Mat, Mahmood & Marhayaacob (2014, p.5) encuentran 
una relación más importante en el desempeño de las Startup en etapa temprana asociado 
a la variable de capital humano, respecto a otras variables involucradas en el estudio. Este 
resultado también es acorde con el presentado en este trabajo, considerando que la 
mayoría de las Startup tienen menos de cinco (5) años en el mercado y cuentan con 
equipos de trabajo con menos de diez (10) colaboradores. Otros estudios reflejan la 
necesidad de considerar al capital humano como una fuente de valor en la industria 
tecnológica; por ejemplo, Yu, Wang & Chang (2015, p.297), muestran que el mercado de 
acciones de Taiwan subestima el capital humano en mayor medida, frente a otros 
componentes de capital intelectual; lo cual se ve reflejado en un desajuste entre el precio 
y el valor intrínseco de las firmas involucradas en el estudio. 
En el caso concreto de las firmas Startup, contar con un equipo de trabajo capacitado y 
con experiencia en la industria de las tecnologías de la información puede jugar un papel 
diferenciador en la generación de valor a nivel de firma. Si bien, la tecnología es un agente 
facilitador de negocio, los mercados están demandando soluciones rápidas; por lo cual, es 
importante contar con un equipo de trabajo capaz de transformar los retos en proyectos 
viables y escalables. El modelo presentado en la Figura 6 muestra como indicadores de 
cualificación profesional del equipo de desarrollo, integrado en un equipo de trabajo 
multidisciplinar, con un líder capaz de dirigir las tareas técnicas y organizar el equipo, y 
que además, que cuente con experiencia en emprendimientos tecnológicos son variables 
importantes que inciden en el crecimiento de las Startup. De acuerdo con Giardino et al. 
(2014, p.30), la importancia de las personas en estas firmas deriva de la necesidad de 
mantener a la organización enfocada y avanzando, debido a que muchas de las Startup 
de software han sido establecidas para desarrollar innovación tecnológica, por lo que se 
requieren capacidades diferenciales de la personas. El capital humano constituye así un 
insumo fundamental en la innovación y el desarrollo de soluciones adaptables a las 
necesidades del mercado; ya que incluso, “los gerentes de proyectos de software han 
reconocido desde hace tiempo la importancia de tener buen personal para un desarrollo 
exitoso” (Giardino et al., 2014, p.30). 
4.1.2. Capital Estructural. 
El capital estructural tiene que ver con el conocimiento que permanece dentro de la firma, 
incluso, cuando hay cambios de personal. Involucra cultura, rutinas organizacionales, 
procedimientos, sistemas, documentación, entre otros aspectos. Aramburú, Sáenz & 
Blanco (2014, p.49) proponen algunas categorías de análisis del capital estructural, en lo 
que respecta a las firmas de base tecnológica; entre estas está el diseño organizacional, 
cultura organizacional, políticas de contratación y desarrollo profesional, estrategias de 
innovación, capital tecnológico y estructura externa. Algunas de esas categorías fueron 
consideradas en este trabajo, pero otras fueron replanteadas o reclasificadas, de acuerdo 
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con la naturaleza de las Startup y los propósitos del estudio. De acuerdo con Sudarsanam, 
et al. (2006, p.302) algunos activos de capital intelectual, que pueden ser considerados en 
términos de opciones reales, son la inversión en desarrollo de una cultura única que 
aumente la flexibilidad gerencial, el aprendizaje organizativo, la creatividad y la promoción 
de prácticas que faciliten el acceso a oportunidades de crecimiento. La inversión en 
sistemas para la gestión del conocimiento “puede mejorar la capacidad para explotar el 
aprendizaje organizacional y la experiencia” (Sudarsanam et al., 2006, p.302). Dadas estas 
potenciales conexiones de activos como el capital organizacional y los sistemas y procesos 
con las oportunidades de crecimiento, se planteó la siguiente hipótesis. 
𝐻4 =  𝐸𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠   
 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
Como se evidencia en la Tabla 11, el capital estructural está relacionado de forma 
estadísticamente significativa con las oportunidades de crecimiento percibidas por los 
gestores de las Startup. Lo anterior refleja la importancia de diseñar una organización 
dinámica, orientada hacia la innovación, con políticas flexibles y tolerancia al riesgo. Por 
otra parte, en el modelo ampliado propuesto en la Figura 7, se apartó el componente de 
sistemas y procesos de los demás componentes de capital estructural (capital 
organizacional); con el fin de analizarlos de forma separada. Adicionalmente, activos de 
propiedad intelectual, como marcas y derechos de autor mostraron tener una varianza 
compartida importante, acorde con lo propuesto en el Proyecto Meritum (2002, p.11), que 
incluye estos elementos dentro del componente de capital estructural. De acuerdo con la 
Figura 7, el capital organizacional mostró una relación estadísticamente significativa con 
las oportunidades de crecimiento, a diferencia de la nueva dimensión de sistemas y 
procesos (Ver Anexo K). Algunos indicadores antes clasificados como capital humano 
mostraron una varianza compartida importante con la nueva dimensión de capital 
organizacional; por tanto, aspectos como, el compromiso con el trabajo en equipo y la 
orientación al cliente fueron tenidos en cuenta. Es conveniente en analizar la dimensión de 
sistemas y procesos con mayor profundidad en estudios posteriores; ya que se considera 
un factor de importancia dentro del capital estructural. 
Algunos trabajos han estudiado el efecto del capital estructural sobre el desempeño de las 
firmas de base tecnológica. A diferencia de los resultados del estudio desarrollado por 
Aramburú, Sáenz & Blanco (2014, p.56), el capital organizacional, integrado por los 
componentes de diseño y cultura organizacional (p<0,01), mostró un efecto 
estadísticamente significativo sobre las oportunidades de crecimiento. Las diferencias 
pueden sustentarse en la forma en que se definieron operacionalmente las dimensiones 
en ambos estudios; además, el trabajo citado no se concentra en Startup, sino en firmas 
de diferentes tamaños y de diversas industrias, como “telecomunicaciones, tecnologías de 
la información, biotecnología, farmacéutica, electrónica, investigación, ingeniería, y 
aeronáutica (Aramburú, Sáenz & Blanco, 2014, p.50). Una diferencia importante con este 
trabajo es que Aramburú, Sáenz & Blanco (2014, p.54) definen el constructo endógeno en 
términos de resultados contables, posición competitiva y participación en el mercado; 
mientras que en este estudio se entiende el valor de las Startup en términos de sus 
oportunidades de crecimiento, como un portafolio de opciones que se pueden ejercer en 
el futuro. Por otra parte, en el trabajo de Kiang et al  (2016, p.609) se encuentra una relación 
positiva del capital estructural sobre el desempeño actual, pero no sobre el desempeño 
potencial; lo cual contrasta con este trabajo, siendo las oportunidades de crecimiento un 
componente de valor del largo plazo. 
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En el contexto de las Startup, la versatilidad de los equipos de trabajo y su capacidad de 
adaptación son factores determinantes para el crecimiento. La incertidumbre de mercado 
y tecnológica demanda respuestas rápidas y congruentes; por lo que se requiere contar 
con un diseño organizacional que impulse la generación e intercambio de ideas, así como 
políticas y procedimientos que fomenten la innovación. También es importante contar con 
una cultura de tolerancia al riesgo, debido a los potenciales fallos en los proyectos iniciales 
de las Startup; que más que obstáculos, constituyen oportunidades de aprendizaje para 
consolidar el modelo de negocio. La confianza y un clima de cooperación también son 
relevantes, de tal manera que se estimule la creatividad en el equipo, en la búsqueda de 
nuevas ideas que conduzcan a encontrar fuentes potenciales de innovación. De acuerdo 
con Heirman & Clarysse (2007, p.306), la aceleración de la innovación requiere una 
coordinación superior de las partes involucradas en el proceso; por tanto, el trabajo en 
equipo y las rutinas organizacionales podrían ser críticas para la innovación.  Para Giardino 
et al. (2014, p.37), se requiere un equipo empoderado y auto-organizado con 
características de verdaderos emprendedores; de tal manera que se pueda gestionar de 
mejor forma el riesgo asociado con estas firmas. 
4.1.3. Capital Relacional. 
Las relaciones con clientes, proveedores, instituciones de fomento, agremiaciones y otros 
actores del ecosistema de emprendimiento pueden ser cruciales en la supervivencia de las 
Startup. Las firmas digitales desarrollan su actividad económica en un contexto dinámico, 
en el cual, la retroalimentación provista por diferentes fuentes externas es un insumo 
esencial en la consolidación de los modelos de negocio. Además, dada la falta de acceso 
a financiamiento y la escasez de recursos para el desarrollo de sus actividades, las Startup 
necesitan acudir a otros actores, conformando cadenas de valor y redes de apoyo; con el 
fin de acceder a infraestructura, capital de trabajo, capital relacional, nuevas ideas y 
relaciones que impulsen la escalabilidad de los negocios. De acuerdo con Prahalad & 
Ramaswamy (2004, p.7), el mundo está virando a un estado donde el valor es el resultado 
de una negociación implícita con el consumidor; de tal manera que no importa que tan 
eficiente sea la empresa, si el consumidor no encuentra una característica diferencial, 
comprará de manera inteligente y barata. En ese sentido, el valor no se encuentra 
totalmente dentro de los límites de la firma, por lo que el enfoque debe estar en co-crear 
valor con los clientes, a través de un proceso “obsesivo de interacciones personalizadas 
entre el consumidor y la firma” (Prahalad & Ramaswamy, 2004, p.7). Las relaciones son 
una importante fuente de crecimiento de las Startup; ya que pueden habilitar el acceso a 
diferentes canales de escalabilidad y  fuentes de información para resolver la incertidumbre 
de mercado y tecnológica; por tanto, se plantó esta hipótesis. 
𝐻5 =  𝐸𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠   
𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
De acuerdo a la información proporcionada en la Tabla 11, se encuentra evidencia 
estadística (p<0,10) que relaciona al capital relacional con las oportunidades de 
crecimiento percibidas. Sin embargo, al poner la lupa sobre esta dimensión y analizar cada 
uno de los factores en el modelo ampliado de la Figura 7, los resultados no resultan 
concluyentes, teniendo en cuenta que el capital cliente no es estadísticamente significativo. 
En ese sentido, en el modelo propuesto en la Figura 7 se plantea una relación indirecta a 
través de la dimensión de capital organizacional. Autores como Edvinsson & Sullivan 
(1996, p.360) definen al capital relacional como un activo complementario al capital 
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estructural, usado para crear valor en el proceso de comercialización, que incluye, entre 
otros, instalaciones de procesamiento, redes de distribución, lista de posibles clientes, 
redes de proveedores, fuerza de servicio y capacidades de organización externa. De forma 
similar,  Aramburú, Sáenz & Blanco (2014, p.53), incluyen al capital relacional dentro del 
componente de capital estructural, formado en términos de relaciones con los clientes, 
proveedores, otras firmas, universidades y centros de investigación. Para el caso de este 
trabajo, el capital relacional sigue siendo una dimensión independiente, pero que 
constituye un importante soporte a los procesos de innovación que se dan a nivel 
organizacional; lo cual es respaldado en los resultados plasmados en la Figura 7, donde 
se observa una relación estadísticamente significativa (p<0,01) entre el capital relacional y 
el capital organizacional.  
Sin embargo, un factor que adquiere protagonismo es el soporte externo (p<0,05), el cual 
puede aliviar las limitaciones dede la firma para acceder a ciertos recursos; considerando 
que las “conexiones externas son  importantes para acelerar el proceso de desarrollo de 
producto en firmas con restricciones de recursos” (Heirman & Clarysse, 2007, p.307). Las 
aceleradoras de negocio son una plataforma de acceso a nuevas conexiones, socios, 
clientes, financiación, mentores; entre otros factores que inducen positivamente en la 
escalabilidad de la firma. Por otra parte, los proveedores de infraestructura pueden aliviar 
la carga operativa de las Startup; posibilitando el acceso a recursos informáticos sobre 
demanda, a través de plataformas de servicios en la nube. El otro componente del capital 
relacional es la reputación del emprendimiento; que al separarlo en un componente 
independiente, como se plantea en la Figura 7, no se observa evidencia estadística que 
vincule de forma directa a la reputación con las oportunidades de crecimiento de las 
Startup. El hecho antes descrito puede ser evidencia que en la fase Startup importa más 
el apoyo de actores del ecosistema como aceleradoras, expertos, proveedores de 
infraestructura, etc; para inducir la escalabilidad de la firma. Es posible que la reputación 
empiece a jugar un papel más relevante en la etapa de crecimiento y consolidación de la 
firma. 
Estudios previos han analizado las relaciones entre el capital relacional y el desempeño 
de firmas tecnológicas y emprendimientos. Algunos estudios como el de Heirman & 
Clarysse (2007, p.312) no encuentran relaciones significativas de las relaciones externas 
respecto a la velocidad de innovación en las firmas de base tecnológica. Lo anterior es un 
factor crítico en lo que respecta la escalabilidad de las Startup, pues la velocidad de 
innovación induce a la captura de opciones que habilitan el crecimiento de las Startup; 
considerando que cuando las innovaciones son exclusivas, “la firma puede capitalizar 
valiosas opciones de seguimiento más adelante” (Smit & Trigeorgis, 2004, p.33). Los 
resultados del trabajo de Heirman & Clarysse (2007, p.307) son contradictorios, pues 
esperaban una relación significativa entre las variables; teniendo en cuenta que las 
relaciones externas pueden ser importantes para acelerar el proceso de desarrollo de 
productos para Startup con recursos limitados Otros estudios tampoco encuentran 
relaciones significativas entre el capital relacional y las oportunidades de crecimiento; como 
por ejemplo Dženopoljac, Janoševic & Bontis (2016, p.391), quienes únicamente hallaron 
una relación significativa del desempeño de la firma con el capital humano. No obstante, 
algunos trabajos como el de Kiang et al (2016, p.609) si encuentran una relación directa y 
significativa entre el capital relacional y el desempeño potencial de las firmas Startup. 
Si bien, los resultados empíricos no son concluyentes respecto a los planteamientos 
teóricos; no hay que escatimar que se encontró una relación estadísticamente significativa 
entre el capital cliente y el capital organizacional. Como señala Giardino et al. (2014, p.36), 
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las firmas Startup enfrentan condiciones de incertidumbre; lo que debería conducir a un 
aprendizaje rápido de prueba y error con una importante relación con el cliente. Es de 
esperar que este aprendizaje quede vinculado con los depósitos de conocimiento que 
constituyen un componente esencial dentro de la definición de capital estructural. 
Considerando lo anterior, puede pensarse en que el capital cliente constituye un soporte 
clave en el circuito de aprendizaje de las firmas Startup, el cual es integrado dentro de su 
estructura para finalmente constituir una fuente para la captura de oportunidades de 
crecimiento futuro. Según Ries (2011, p.29), la actividad fundamental de una Startup es 
convertir sus ideas en productos, medir como responden los consumidores y aprender 
como pivotar y preservar. Ese circuito de retroalimentación continua puede entenderse 
como parte del capital estructural, soportado en un diseño organizacional orientado al 
cliente y demás grupos de interés. 
4.1.4. Activos Tradicionales. 
En el mundo industrial, los activos tradicionales como maquinaria, muebles, inmuebles, 
capital de trabajo, e incluso, activos de propiedad intelectual reconocibles contablemente, 
eran considerados como las principales fuentes de competitividad de las firmas. Según 
Zingales (2000, p.1642), en la economía del conocimiento, los activos físicos que solían 
ser la principal fuente de rentas, ahora son menos únicos y no juegan un rol central. Ahora, 
la innovación en los procesos, la mejora de la calidad y el talento de los empleados son 
esenciales en la dinámica de competitividad mundial. En esa misma línea, Sveiby (1997, 
p.74) argumenta que es posible crear valor centrándose en la gestión de activos 
intangibles, más que en los activos tangibles o financieros. Para Hejazi et al. (2016, p.262), 
si bien, factores de producción tradicionales como tierra, mano de obra y capital no 
desaparecen, estos empiezan a jugar un rol secundario. Por su parte, Milanesi et al. (2013, 
p.55) mencionan que las firmas de base tecnológica están basadas en el conocimiento; 
por tanto, la principal fuente de su valor depende principalmente de los activos intangibles, 
como por ejemplo, sus habilidades técnicas. Respecto a los activos de propiedad 
intelectual, Makrominas (2016, p.314) señala que las opciones de crecimiento parecen 
estar dadas en mayor medida por acumulación de intangibles desarrollados al interior de 
la firma, más que por intangibles reconocidos a nivel contable. Con base en los argumentos 
mencionados, se planteó esta hipótesis: 
𝐻6 = 𝐿𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑛𝑜  𝑡𝑖𝑒𝑛𝑒𝑛 𝑢𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑦  𝑠𝑖𝑔𝑛𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟 −   
𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
La información provista en la Tabla 11 respalda la hipótesis planteada; por tanto, desde el 
punto de vista estadístico, no hay evidencia que vincule de forma directa a los activos 
tradicionales con las oportunidades de crecimiento futuro. En la especificación del modelo 
ampliado de la Figura 7 tampoco se encuentra un vínculo directo de los activos 
tradicionales con las oportunidades de crecimiento futuro; ni si quiera, de algunos activos 
de propiedad intelectual (marca y derechos de autor) que fueron reclasificados como 
capital estructural en el componente de sistemas y procesos. Según, Sudarsanam et al. 
(2006, p.295), muchos recursos físicos, monetarios e intangibles (propiedad intelectual) 
generan valor permitiendo a la compañía producir y comercializar sus bienes y servicios a 
clientes específicos en mercados existentes. A diferencia de esos recursos, los activos 
intangibles no contables, son más complejos, integrados en la firma y su valor está 
asociado con las oportunidades de crecimiento. A pesar de que algunos activos de 
propiedad intelectual pueden constituir opciones reales, es el capital intelectual, que induce 
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a la generación de oportunidades de crecimiento en nuevos activos, el factor clave en la 
valoración de firmas de innovación; “pues son activos dependientes del camino, derivados 
de un proceso de acumulación de recursos y capacidades a partir de inversiones pasadas” 
(Sudarsanam et al., 2006, p.295). 
Algunos trabajos anteriores han encontrado evidencia que los activos tradicionales aún 
juegan un rol importante en la generación de valor en las firmas del conocimiento. Por 
ejemplo, Dženopoljac, Janoševic & Bontis (2016, p.391) encuentra relaciones significativas 
entre la eficiencia en el uso del capital físico con el desempeño de las firmas de software 
en Serbia. No obstante, la diferencia con ese trabajo es que no se tiene una medida de 
desempeño histórico, con indicadores como ROA, ROIC o ROE; sino que el foco está en 
analizar el componente de valor futuro de las Startup, en términos de sus oportunidades 
de crecimiento. Es probable, que en firmas establecidas, los activos tradicionales puedan 
tener un efecto sobre sus indicadores de desempeño; sin embargo, se espera que a futuro 
sean los activos de capital intelectual los que muestren mayor potencial para la generación 
de valor en las firmas tecnológicas. 
Aun cuando los activos tradicionales no tengan un efecto significativo sobre el valor de las 
firmas Startup; no hay que olvidar que en la economía del conocimiento el entendimiento 
de la firma debe ser diferente, y por tanto, debe concebirse como un ente dinámico que 
actúa como un todo. De acuerdo con Stewart (1998, p.58), aquellas firmas que utilizan sus 
activos de conocimiento hábilmente pueden reducir el gasto y la carga de operar con 
activos físicos, o podrían incrementar el rendimiento de los mismos. Un planteamiento 
similar es el propuesto por Penman (2002, p.2), quién argumenta que los activos 
intangibles, incluso aquellos reconocidos contablemente, normalmente generan valor en 
conjunto con activos tangibles y la idea empresarial que combina activos tangibles e 
intangibles en el plan de negocios. Aun cuando las firmas Startup no sean intensivas en 
capital físico o financiero; los gestores deben entender que el uso de este último debe estar 
en función de otros componentes; por tanto, cualquier inversión de capital debe estar 
encaminada a la obtención de una ventaja competitiva única, soportada por recursos y 
capacidades, como  también, de una posición diferencial en el mercado. En este estudio 
no se encontraron relaciones directas de los activos tradicionales sobre las oportunidades 
de crecimiento; pero se espera, que trabajos posteriores, muestren como se integran estos 
activos con los demás componentes que constituyen la firma. 
4.2. Consideraciones Generales. 
4.2.1. Recursos Empresariales y Oportunidades de Crecimiento 
La hipótesis de primer grado que se había planteado es que los recursos empresariales 
están relacionados con las oportunidades de crecimiento futuro. Para su análisis, no se 
acude a los niveles de significancia estadística planteados para las hipótesis individuales, 
sino que se analiza el coeficiente de bondad de ajuste 𝑅2. En la Tabla 9 se pueden 
consultar los niveles de bondad de ajuste del modelo, de lo cual puede decirse que algo 
más del 43% de la varianza de la variable oportunidades de crecimiento está explicada por 
cada una de las dimensiones de los recursos empresariales. El desafió, ahora, es 
comprender de donde proviene el 57% restante de la varianza, a fin de tener un mejor 
entendimiento de la variable latente endógena. Una posibilidad, son los errores de medida 
que pueden darse en todo trabajo de investigación; por lo que se recomienda revisar el 
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instrumento a fin de evaluar la posibilidad de replantear, agregar o eliminar algunos ítems. 
Otra posibilidad es la especificación del modelo, y en ese sentido, valdría la pena 
replantear algunos ítems del instrumento, de tal manera que pueda diseñarse un modelo 
reflexivo que involucre más indicadores; o en su defecto, establecer indicadores 
independientes que de forma individual puedan representar mejor la variable endógena a 
través de un modelo formativo, o una mezcla entre los dos modelos. 
Otra posibilidad, respecto a la especificación del modelo, es que existan variables que 
estén intermediando en las relaciones. Por ejemplo, Osman & Abidin (2014, p.160) 
plantean un modelo en el que el desempeño de las firmas tecnológicas es explicado por el 
capital intelectual, la orientación al mercado, la orientación al aprendizaje, y la orientación 
tecnológica, e incluyen una variable mediadora denominada capacidad de innovación. Por 
su parte, Aramburu, Sáenz & Blanco (2015, p.49), proponen como variables mediadoras 
del capital estructural, respecto al desempeño de la firmas de base tecnológica, a la 
generación de nuevas ideas y la gestión de proyectos de innovación. De igual forma, es 
importante revisar si algunas variables características de las Startup como la edad, la 
actividad económica, el número de colaboradores, entre otras, pueden afectar el ajuste del 
modelo. Cuando se realizó el análisis bivariado de variables características de la muestra, 
se observó una relación significativa entre la edad, el estado de formalización societaria y 
la cantidad de colaboradores, respecto a la variable asociada a la participación en rondas 
de financiación. Esta variable, aunque no es propiamente el constructo endógeno 
incorporado en este estudio, refleja en cierta media el atractivo de las Startup para los 
inversionistas; pues aquellos proveedores de fondos, como el capital de riesgo, “buscan 
proyectos que sean escalables y evitan aquellos donde no sea perceptible esta 
característica” (Zhang et al., 2015, p.270). 
También existe la oportunidad de revisar otros referentes teóricos, que analizan la 
competitividad de la firma desde otras perspectivas. Por ejemplo, Barney (1991, p.99) 
señala que la mayoría de investigación sobre ventaja competitiva se focaliza en el análisis 
de las oportunidades y amenazas de una firma. Este enfoque se centra en el análisis del 
entorno, por lo que valdría la pena evaluar la posibilidad de construir un modelo que 
incorpore las fuerzas competitivas de una industria, como determinantes de las 
oportunidades de crecimiento. Otro aspecto que debe plantearse es la posibilidad de que 
las estrategias entre las firmas que compiten en un sector, para el caso específico, las 
Startup tecnológicas; puedan interactuar, afectando sus oportunidades de crecimiento. 
Según Brealey, Myers & Allen, (2010, p.637), pueden surgir problemas cuando los 
competidores también tienen opciones reales, caso en el cual, las opciones pueden 
interactuar. Si bien, la posibilidad de diferir la inversión hasta resolver la incertidumbre con 
nueva información puede generar valor a la firma a través de la flexibilidad; es posible que 
un competidor desarrolle una estrategia de primer movimiento y afecte el valor de la opción, 
y en ese sentido, “los principios de teoría de juegos y decisiones estratégicas son 
esenciales para el entendimiento de las opciones estratégicas” (Smit & Trigeorgis, 2004, 
p.163). 
𝐻1 = 𝐿𝑜𝑠 𝑟𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑟𝑖𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑒𝑠𝑡á𝑛 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜𝑠  𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜  
𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
En resumidas cuentas, se puede aceptar la hipótesis anterior, afirmando que los recursos 
empresariales están relacionados con las oportunidades de crecimiento de las Startup. No 
obstante, es conveniente desarrollar nuevos estudios que tomen como base otros 
planteamientos teóricos, variables mediadoras, nuevos indicadores y modelos; que 
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permitan un mejor entendimiento de las oportunidades de crecimiento, dado que estas 
últimas son la base fundamental para comprender la valoración de las Startup. De acuerdo 
Desaché (2015, p.5), firmas como Twitter generaban pérdidas, y aun así, su precio de 
mercado era demasiado alto; lo cual puede entenderse por sus oportunidades de 
crecimiento. En ese mismo sentido, Smit & Trigeorgis (2004, p.19) proponen que en un 
contexto donde el valor de las oportunidades de crecimiento depende de recursos 
intangibles escasos, tales como activos de conocimiento; la acumulación de tales activos 
intangibles y la gestión estratégica de las oportunidades de crecimiento es un problema 
estratégico fundamental.  
4.2.2. Capital Intelectual y Oportunidades de Crecimiento. 
El portafolio de opciones de crecimiento estará dado en la medida en que se cuente con 
una ventaja competitiva que permita defenderlas y aprovecharlas. Como plantea 
Mascareñas (1999, p.9), las opciones serán más valiosas cuando son poseídas en 
exclusiva, que cuando son compartidas por los competidores; ya que estos últimos pueden 
replicar las inversiones afectando la rentabilidad del proyecto. En ese sentido, los recursos 
empresariales, fundamentalmente aquellos relacionados con el capital intelectual, 
constituyen un factor competitivo, que puede permitir a las Startup defender su portafolio 
de opciones de crecimiento. Las metodologías ágiles le permiten a la firma acceder a la 
flexibilidad para realizar inversiones fragmentarias, que desde la perspectiva financiera, 
“pueden considerarse como pequeñas inversiones en intangibles, las cuales son 
exploratorias y especulativas, y son hechas con la expectativa que darán lugar a nuevas 
oportunidades de crecimiento y ventajas competitivas únicas” (Evaggelia, 2010, p.10). 
Sobre la base de lo anterior, se planteó la siguiente hipótesis: 
𝐻2 = 𝐿𝑜𝑠 𝑟𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑡á𝑛 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑛 𝑙𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛  
−𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡𝑢𝑝. 
La hipótesis se puede aceptar de forma parcial, ya que los recursos de capital humano y 
capital estructural mostraron una relación positiva y estadísticamente significativa, como 
se muestra en la Tabla 11. Por su parte, los resultados respecto del capital relacional no 
son concluyentes; pues si bien, en el modelo simple se encuentra una relación 
estadísticamente significativa con las oportunidades de crecimiento percibidas (p<0,10); el 
modelo ampliado muestra que son las conexiones externas, más que el capital cliente 
(dimensión representativa del modelo simple), las que exhiben una relación 
estadísticamente significativa. Aun así, se observa una relación importante del capital 
cliente con el capital organizacional; por lo cual, puede inferirse que hay una conexión 
indirecta con las oportunidades de crecimiento, a partir de la interacción dinámica con otros 
recursos como la cultura y el diseño organizacional. Esta conclusión es acorde con el 
planteamiento de Stewart (1998, p.58), quién argumenta que las firmas que adoptan un 
enfoque estratégico del capital intelectual examinarán su modelo de negocio y la economía 
de su industria para gestionar la combinación, de tal manera que se cree valor que los 
competidores no pueden igualar. De esta manera, puede argumentarse que los recursos 
empresariales conforman una configuración única en torno al modelo de negocio, 
permitiendo capturar oportunidades de crecimiento a las que sería difícil acceder mediante 
acciones individuales. 
Finalmente, futuras investigaciones deberían indagar como los activos tradicionales 
interactúan con el capital intelectual en torno a las oportunidades de crecimiento. Como 
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argumenta Biondi, (2005, p.15), la firma como entidad combina los elementos de tal 
manera que les da un propósito y significado, ejerciendo influencia y convirtiéndolos en 
componentes de un todo constituido. Al respecto, Penman (2002, p.2) señala que los 
activos intangibles, incluso aquellos reconocibles contablemente, normalmente generan 
valor en conjunto con activos tangibles y la idea empresarial que combina activos tangibles 
e intangibles en el plan de negocios. En esa misma línea, Saunders & Brynjolfsson (2016, 
p.85) proponen que las inversiones en hardware de computadores están acompañadas 
además de inversiones sustanciales en software y procesos organizacionales, de ahí que 
la productividad de esas inversiones dependerá del grado de complementariedad de las 
mismas. Considerando lo ya mencionado, una Startup puede verse como un todo 
dinámico, donde el conjunto de recursos se hace activo a través de un modelo de negocio 





Capítulo V: Conclusiones y Recomendaciones 
5.1. Conclusiones 
En este trabajo de investigación se abordó el problema de valoración de las firmas Startup 
del sector software y contenidos digitales. El propósito estuvo en identificar aquellos 
recursos que se relacionan significativamente con la generación de valor de este tipo de 
firmas; entendiéndose este como un portafolio de opciones de crecimiento. En el caso de 
las firmas Startup, este componente “representaría fácilmente el 90% o incluso el 100% 
del valor de la firma” (Desaché, 2015, p.12). La evidencia empírica derivada del estudio ha 
mostrado que el capital humano y el capital estructural son factores clave en torno al valor 
de las firmas Startup; pues constituyen recursos que influencian de forma significativa y 
positiva al componente de oportunidades de crecimiento. Lo anterior respalda los 
planteamientos teóricos de diversos autores, quienes destacan al capital intelectual como 
el motor de la innovación y el crecimiento de las empresas de base tecnológica. Por 
ejemplo, Johnson et al. (2002, p.102) afirma que las firmas tecnológicas se caracterizan 
porque sus ganancias están basadas en inversión en conocimiento. Es claro que para las 
Startup, el capital intelectual constituye un recurso fundamental en la evolución de su 
modelo de negocio; pues habilita el desarrollo de capacidades adaptativas para enfrentar 
el contexto de incertidumbre donde se ven inmersas, permitiéndoles evolucionar de forma 
dinámica para alcanzar la escalabilidad asociada a sus opciones de crecimiento. 
El primer hallazgo importante en este trabajo tiene que ver con la evidencia 
estadísticamente significativa que se ha encontrado al relacionar el capital humano con las 
oportunidades de crecimiento. La evidencia muestra que la cualificación profesional a nivel 
técnico y en áreas relacionadas con la gestión, la experiencia laboral en temas 
relacionados con las tecnologías de la información y emprendimientos tecnológicos, y la 
disponibilidad de un experto con dotes de liderazgo para conducir las actividades de 
desarrollo de software son factores clave que inducen a las Startup a capturar 
oportunidades de crecimiento. Al respecto, Giardino et al. (2014, p.38) proponen que uno 
de los determinantes claves del éxito de las Startup es el comportamiento apasionado de 
los fundadores; pues cuando se carece de esa característica, cualquier barrera es usada 
como una excusa para el fracaso. En ese orden de ideas, la afinidad con las tecnologías 
de la información es un elemento diferenciador; que propicia el desarrollo de capacidades 
relevantes en términos de competitividad. De acuerdo con los resultados de este trabajo, 
los gestores e inversionistas de las Startup deben poner un foco sobre el capital humano, 
el cual es un recurso que habilita la escalabilidad de este tipo de firmas. 
Ahora bien, otro factor relevante en el ámbito de los emprendimientos tecnológicos tiene 
que ver con la forma en que se desarrollan las actividades a nivel organizacional, en 
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procura de coordinar esfuerzos conducentes a inducir la innovación y el desarrollo de los 
modelos de negocio. Al respecto Heirman & Clarysse (2007, p.306) argumentan que 
acelerar la innovación requiere de una coordinación superior de las partes involucradas en 
el proceso. Esto hace que el diseño de los equipos de trabajo y sus rutinas se considere 
un elemento esencial en la escalabilidad de las firmas Startup. De acuerdo a los resultados 
del trabajo desarrollado en este documento; el capital estructural, particularmente en lo 
que concierne al diseño y la cultura organizacional, es un factor esencial en torno a la 
escalabilidad de las firmas Startup. En ese sentido, un diseño organizacional flexible, en 
contraste con las tradicionales estructuras jerárquicas o verticales, conduce a que las 
actividades se desarrollen con dinamismo, las ideas se compartan sin contratiempo y se 
desarrollen nuevos conceptos y formas de hacerle frente a las demandas 
organizacionales. Otro factor diferenciador es contar con una cultura de tolerancia al 
riesgo, de tal manera que se empodere a los equipos a ejecutar acciones con base en la 
confianza y ver cada fallo como una fuente de oportunidades de aprendizaje. Considerando 
todo lo anterior, una organización dinámica debe propender por la creatividad, la armonía 
en las interacciones de los equipos y un clima de cooperación que conduzca hacia la 
innovación. 
En lo que respecta al capital relacional, los resultados no fueron concluyentes. Sin 
embargo, se trata de un recurso muy importante que debe tenerse en cuenta, más aún 
cuando constituye un soporte esencial a la estructura organizacional. Lo anterior, 
considerando que las relaciones que una firma labra en el ecosistema empresarial, la 
confianza que transmite a los potenciales proveedores de capital y la forma en que se da 
a conocer paulatinamente en el mercado, induce a procesos de aprendizaje esenciales 
para el ajuste y evolución de su modelo de negocio. Este aprendizaje es internalizado en 
el componente estructural y compartido entre los diferentes miembros del equipo (capital 
humano); por lo que constituye una fuente de conocimiento valiosa para hacerle frente a 
la incertidumbre, además de permitir desarrollar una propuesta de valor competitiva 
basada en la innovación. Por lo demás, en lo que concierne a los activos tradicionales, no 
se encontró evidencia estadística que los vincule de forma directa con las oportunidades 
de crecimiento; lo cual era esperable en un contexto donde el conocimiento es el recurso 
que juega el rol diferenciador. Aun así, cuando estos activos se integran de forma 
apropiada con los recursos de capital intelectual, pueden constituir un factor que aporte a 
la competitividad; entendiéndose a la firma como un todo articulado, cuyo valor trasciende 
el derivado de la simple suma de sus partes. 
Por lo mencionado en las líneas anteriores, inversionistas y emprendedores deben avanzar 
en el entendimiento de los modelos de negocio; de tal manera que se pueda articular la 
propuesta competitiva y la manera de hacer las cosas, con la concepción del valor en 
términos de oportunidades de crecimiento. El avance en esta dirección es fundamental 
para el impulso y sostenibilidad del movimiento emprendedor que se está desarrollando en 
Latinoamérica; pues el discernimiento acerca del valor y los recursos que lo habilitan es 
una nueva capa de información que contribuye en los procesos de valoración, 
particularmente en economías emergentes donde la incertidumbre es un factor 
característico. De esta manera, se da un paso en la comprensión de la dinámica 
competitiva de las Startup, abogando por un abordaje sistemático en los procesos de 
valoración; en contraste con el uso de metodologías clásicas diseñadas para firmas 
tradicionales, o a través de juicios subjetivos basados en la intuición o suposiciones.  




Los resultados de este trabajo de investigación deben ser entendidos como una evidencia 
incipiente sobre la relación que existe entre los recursos empresariales y las oportunidades 
de crecimiento de las Startup. En ese sentido, es importante darle continuidad a este 
trabajo con estudios posteriores, que analicen la problemática de valoración de las Startup 
desde diferentes perspectivas. El aporte de este trabajo se da en términos de discernir 
acerca de lo que se concibe como valor en el ámbito de las Startup. El concepto se 
desarrolla desde el lente de las finanzas corporativas; pues se espera que los resultados 
constituyan un aporte en temas de inversión, presupuesto de capital y gestión financiera. 
De acuerdo con lo anterior, los modelos de valoración aplicables a las Startup deben 
concebir dos conceptos relevantes, como son, los recursos empresariales clave con los 
que cuentan estas firmas y como estos habilitan las oportunidades de crecimiento futuro. 
De esta manera, se consolidan vías para el entendimiento de las Startup como firmas 
dinámicas, en permanente renovación y con características adaptativas; aspectos que 
deben ser considerados en los procesos de valoración. Por lo anterior, es importante re-
valuar los métodos de valoración tradicionales basados en los pronósticos y en planes de 
negocio estructurados; pues lo particular de las Startup es que su valor está concentrado 
en el componente de largo plazo, conocido como oportunidades de crecimiento (PVGO), 
el cual debe comprenderse a partir de las diferentes alternativas de evolución de las firmas 
digitales. 
Algunos aspectos claves que definen a las Startup son el desarrollo paulatino de 
soluciones innovadoras a problemáticas del contexto, la incertidumbre acerca de la 
evolución tecnológica y de mercado, y el potencial de escalabilidad que deben mostrar a 
partir de sus cualidades diferenciales. Estas características respaldan la idea que el valor 
de las Startup está concentrado en un portafolio de opciones que las habilitarán para 
evolucionar de diferentes formas; una vez se resuelva paulatinamente la incertidumbre. 
Por lo anterior, es recomendable incorporar el concepto de metodologías ágiles en los 
procesos de valoración; pues son estas metodologías las que demuestran como una firma 
joven puede gestionar la incertidumbre a partir de inversiones dosificadas, 
retroalimentaciones constantes y la reconfiguración del modelo de negocio. Esta espiral de 
evolución dinámica está orientada a la obtención de aprendizaje validado, el cual es la 
puerta a inversiones de crecimiento que se van cultivando en fase temprana. Considerando 
todo lo anterior, es importante que inversionistas y emprendedores reconozcan cuales son 
los recursos empresariales que habilitan las capacidades de adaptación; pues con base 
en estos, la firma puede acceder a oportunidades de crecimiento, que son consideradas 
como el componente fundamental en los procesos de valoración. 
El gestor de las Startup tecnológicas debe ser consciente de los recursos con los que 
cuenta y cuál es la relación de estos con las fuentes de competitividad de estas firmas.  Es 
recomendable que la gestión esté enfocada en los recursos de capital intelectual, pues son 
los que fundamentalmente contribuyen al desarrollo de características diferenciales; ya 
que están estrechamente ligados a la configuración específica del modelo de negocio. Los 
recursos críticos no solo aportan a la creación de valor al mercado; sino también, a los 
demás grupos de interés, y en ese sentido, a los inversionistas que han aportado capital a 
la firma Startup. De esta manera, una firma que muestre coherencia en la configuración 
única de su modelo de negocio, donde se relacionen las fuentes de competitividad con la 
obtención de valor a todas las partes interesadas, será una firma más valiosa a los ojos de 
los inversionistas. Lo anterior, se traduce en la capacidad de escalabilidad de estas firmas, 
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la obtención de rentas a largo plazo y el potencial para hacer sostenible su ventaja 
competitiva. Talento humano con cualidades diferenciales, una estructura organizacional 
adaptativa y una amplia red de relaciones con clientes y demás actores del ecosistema de 
emprendimiento, que aporten a esa estructura dinámica, harán creíbles las fuentes de 
competitividad y el acceso a oportunidades de crecimiento. 
Se recomienda que en futuros trabajos de investigación se busquen formas traducir los 
conceptos claves en valoración de Startup, en un modelo aplicable en la práctica; el cual 
permita sortear con los supuestos y vacíos de los modelos de valoración tradicionales. Un 
campo de investigación a tener en cuenta son los modelos de valoración con opciones 
reales; sin embargo, este campo plantea importantes desafíos para convertir el enfoque 
en una herramienta práctica en la valoración. Es importante, entre otros aspectos, el 
planteamiento de una metodología que permita a una Startup reconocer el portafolio de 
opciones con los que cuenta, ya que muchas de estas pueden estar ocultas. Además, es 
relevante el análisis de como una Startup en particular puede adquirir o acceder a nuevas 
opciones. Es posible que algunos elementos desarrollados en este trabajo contribuyan en 
este aspecto, pues se ha sido enfático en que el análisis de las opciones reales de una 
Startup debe considerar los recursos empresariales que las habilitan; particularmente, 
aquellos activos de conocimiento. Además del discernimiento acerca de las opciones 
reales; también es importante ahondar en los supuestos de valoración de los modelos de 
la economía financiera, de tal manera que sean manejables en un escenario aplicado. 
Algunos aspectos a tratar en este campo son los supuestos sobre el comportamiento 
probabilístico del activo subyacente, la evolución de la volatilidad, la hipótesis de no 
arbitraje, entre otros. 
El estudio desarrollado en este trabajo presenta algunas limitaciones, que deben ser 
tenidas en cuenta en futuras líneas de investigación. Un aspecto en el cual vale la pena 
indagar es sobre las percepciones de los inversionistas acerca de las oportunidades de 
crecimiento de las Startup. En este trabajo, el análisis está enfocado en los miembros del 
equipo de emprendimiento, quienes son los encargados de gestionar la firma con base en 
el valor, y son en últimas quienes conocen en mayor medida los recursos y capacidades 
con los que cuenta una Startup. Sin embargo, los inversionistas también son un grupo 
esencial en los procesos de valoración; pues son finalmente la contraparte del 
emprendedor en las negociaciones. Es clave que en futuras investigaciones se indague a 
los inversionistas sobre sus concepciones acerca de los recursos críticos de las firmas 
Startup y como estos se relacionan con las oportunidades de crecimiento futuro. Por otra 
parte, futuros trabajos podrían desarrollar un análisis con indicadores objetivos en términos 
de métricas, en contraste con las medidas de percepción propuestas en este estudio. Si 
bien, puede haber dificultades para recabar información métrica, por la falta de historial 
operativo de estas firmas; el análisis podría enfocarse en etapas más tardías, vinculando, 
por ejemplo, indicadores financieros con el hecho de que una firma haya participado o no 
en una ronda de financiamiento. El análisis bivariado en la sección de caracterización de 






Anexo A. Glosario 
Activo Intangible: Como propone Lev (2005, p.299), un activo intangible es una fuente de 
beneficios futuros, pero en contraste con los activos tangibles, los intangibles carecen de 
apariencia física. Al respecto, Penman (2009, p.359) argumenta que con escasas 
excepciones como, por ejemplo, derechos de autor, patentes y marcas; los intangibles se 
caracterizan por no ser identificables, por lo que se dificulta formular contratos en torno a 
los mismos.   
Aprendizaje: En el contexto de los emprendimientos digitales, se hace referencia al 
concepto de aprendizaje validado. Esto significa utilizar el conocimiento “con el fin de llevar 
experimentos frecuentes que permitan a los emprendedores probar todos los elementos 
de su idea” (Ries, 2011, p.29). 
Capacidades Dinámicas: Según Teece (1997, p.515), el término dinámicas refiere a la 
posibilidad de renovar competencias para lograr congruencia con el entorno empresarial 
cambiante; mientras que con el concepto de capacidades se hace referencia al proceso 
de adaptar, integrar y reconfigurar habilidades organizacionales internas y externar, 
recursos y competencias. Por tanto, las capacidades dinámicas tienen que ver con la forma 
en que una firma reconfigura su modelo de negocio para adaptarse a las demandas del 
entorno cambiante. 
Capital Intelectual: Es un recurso que habilita la capacidad de una organización para 
transformar el conocimiento en riqueza. Como plantea Osinski (2017, p.2), su gestión 
consiste en extraer el valor del conocimiento. Por su parte,  Maciocha & Kisielnicki (2011, 
p.272) señalan que el capital intelectual incluye habilidades y conocimiento de los 
empleados, cultura organizacional, satisfacción del cliente, conocimiento corporativo, etc. 
Digitalización: Se refiere a la intensidad en la adopción y utilización de tecnologías por 
parte de personas, empresas o el Estado. De acuerdo con Katz (2015, p.16), la 
digitalización es medida de acuerdo a la capacidad de un país y su población para usar 
tecnologías digitales que permiten generar, procesar y compartir información.  
Economía del Conocimiento: Se trata de un cambio de paradigma en la forma en que se 
genera valor agregado. La aparición de nuevas tecnologías, invenciones y conocimientos 
han reducido el papel protagónico de los factores de producción tradicionales. Según Kiang 
et al. (2016, p.606), el conocimiento se ha convertido en el principal factor de producción y 
contribuye cada vez más al proceso de creación de valor a nivel de firma. 
Ecosistema Digital: De acuerdo con Katz (2015, p.5), este concepto define un nuevo 




tecnologías de la información y la comunicación. La aparición de las nuevas tecnologías 
ha suscitado un fenómeno de cambio en las formas de producción que han tenido impacto 
en la manera en que las firmas desarrollan una propuesta de valor para el mercado. 
Escalabilidad: Según el planteamiento de Katz (2015, p.252) la escalabilidad refiere a la 
capacidad de transicionar una Startup hacia el estadio de empresa desarrollada. La 
escalabilidad no solo tiene que ver con crecimiento en términos de tamaño; sino que este 
“debe ser alcanzado mientras se preserva y en algunos casos se incrementa la calidad de 
los productos o servicios” (Zhang, 2015 ,243). 
Firma: Es una entidad diferente a sus propietarios, gestores y activos, pero permite que 
todos estos interactúen, haciendo posible la actividad del negocio. Según Biondi, (2005, 
p.15), la firma-entidad combina los elementos de tal manera que les da un propósito y 
significado, ejerciendo influencia y convirtiéndolos en componentes de un todo constituido. 
Todos estos componentes constituyen un proceso real de negocio como un todo. 
Flexibilidad: Capacidad que tiene los gestores de retrasar las decisiones de inversión; 
para “responder efectivamente a muchas contingencias presentes en el entorno incierto 
(ejercer la opción), hasta que los eventos se vuelvan más seguros” (Barnett, 2005, p.62). 
Incertidumbre: De acuerdo con Bautista (2013, p.2), el término incertidumbre hace 
referencia al desconocimiento total o parcial de lo que depara el futuro. La incertidumbre 
afecta la toma de decisiones para adoptar algún curso de acción; la cual puede estar 
relacionada con la evolución del mercado o los adelantos tecnológicos. 
Irreversibilidad: Hace referencia a que el coste de una inversión está, al menos 
parcialmente hundido; “por lo que no se puede recuperar si se cambia de idea” (Dixit & 
Pindyck, 1994, p.1). Si el contexto evoluciona desfavorablemente, grandes inversiones 
pueden causar importantes pérdidas de capital, que pueden ser en buena medida 
irrecuperables.  
Modularización: Modularizar consiste en dividir un proceso en partes que sean 
funcionalmente independientes. Como plantea Katz (2015, p.10), se espera que con la 
modularización cada función sea capaz de conectarse con otras en base en una serie de 
procesos y protocolos comunes. Puede pensarse, entonces, que modularizar consiste en 
dividir un problema en sub-problemas que pueden resolverse de forma independiente; pero 
estas soluciones podrían combinarse para solucionar el problema común. 
Metodologías Ágiles: Son metodologías que contrastan con el desarrollo de software 
tradicional, el cual implicaba un proceso de planeación, organización y documentación bien 
definidos. A diferencia de los enfoques tradicionales, las metodologías ágiles son 
consideradas ligeras; en la medida que “ponen un énfasis extremo en la entrega de código 
o un producto de trabajo” (Meso, 2006, p.20). De esta forma, se posibilita la recepción de 
una retroalimentación oportuna, posibilitando realizar cambios con prontitud frente a las 
demandas del entorno. 
Modelo de Negocio: Refiere a una abstracción sobre la forma en que la compañía crea, 
entrega y obtiene valor. Como propone Ujwary (2017, p.371), el modelo de negocio se 
define como la reflexión acerca de la estrategia que ha implementado una firma; entonces 
esta estrategia debe reconocer la fuentes de creación de valor y la habilidad de una firma 
para crear valor. 
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Opción Real: El término opción refiere a un derecho, pero no una obligación, de tomar 
una decisión (inversión) en el futuro, a un costo específico. Como plantean Trigeorgis & 
Reuer (2016, p.44), a diferencia de las opciones financieras; en general, las opciones 
reales se caracterizan por no ser negociadas en mercados organizados. Lo anterior, por 
cuanto las opciones reales están incorporadas estrechamente en una firma o un proyecto, 
por lo que no se negocian como un activo específico.  
Oportunidades de Crecimiento: Según Smit & Trigeorgis (2004, p.34), el componente de 
opciones de crecimiento refleja el valor derivado de posibles inversiones futuras. Por 
consiguiente, en un contexto donde la incertidumbre es un factor esencial para entender 
la dinámica competitiva de las firmas, la importancia de la flexibilidad, de esperar y ver, 
sugiere que los gestores deberían retrasar sus decisiones de inversión hasta resolver la 
incertidumbre sobre los potenciales beneficios de sus proyectos. Por lo ya mencionado, 
las oportunidades de crecimiento de una firma pueden identificarse “como una paquete de 
opciones reales que es activamente administrado por la firma y que puede influenciar y 
afectar las acciones competitivas” (Smit & Trigeorgis, 2004, p.3). 
Plataforma Virtual: Consiste de un sistema que permite a los usuarios digitales ejecutar 
varias aplicaciones en un mismo entorno. Las plataformas permiten conectar y coordinar 
diversos actores de la cadena de valor, “facilitando las transacciones o interacciones de 
sus usuarios” (Mendelson, 2015, p.9).    
Producto Mínimo Viable: Es una versión preliminar de un producto que permite obtener 
la mayor cantidad de aprendizaje sin incurrir en inversiones considerables que pueden 
resultar irreversibles. Al respecto, Ries (2011, p.209) señala que un producto mínimo viable 
ayuda a los emprendedores a empezar con el proceso de aprendizaje lo más rápidamente 
posible, permitiendo probar las hipótesis fundamentales de un negocio. 
Recursos Empresariales: De acuerdo con el planteamiento de Barney (1991, p.101), los 
recursos de una firma incluyen todos los activos, capacidades, proceso organizacional, 
atributos de una firma, información, conocimiento; los cuales permiten concebir e 
implementar estrategias. Estos recursos deben ser valiosos, raros, imperfectamente 
imitables y no sustituibles, para que constituyan una fuente de ventaja competitiva 
sostenible. 
Startup: De acuerdo con Ries (2011, p.28), una Startup puede ser definida como una 
institución humana diseñada para crear nuevos productos y servicios en condiciones de 
alta incertidumbre. Según Shahid (2017, p.2380), el término Startup generalmente es 
asociado con firmas de software, pues es común que estas firmas sean descritas como 
Startup de internet, Startup de tecnologías o simplemente Startups online. Las Startup son 
firmas con vocación de crecimiento, pero este debe alcanzarse sin recurrir constantemente 
a fuentes de capital (escalabilidad); de lo contrario, “se cae en lo que puede denominarse 
teatro del éxito” (Ries, 2011, p.192). 
Valor: Según el planteamiento Meynhardt (2009, p.199), el valor expresa subjetividad y 
está ligado a las relaciones; sin embargo, la evaluación psicológica de objetos reales o 
ideacionales se crea y no se encuentra ni se reconoce; y en esa medida, la objetividad se 
refiere a valores compartidos, aún ligados a sujetos. Por lo ya mencionado, en este estudio 
el valor se entiende como un conjunto de percepciones compartidas; que dan cabida a su 





Anexo B. Codificación de Ítems 
1. Algún integrante de nuestro equipo 
cuenta con una base importante de 
experiencia en diseño y desarrollo de 
software 
CH1FE1 
31. Hemos recibido considerable apoyo 
de aceleradoras de negocio y de otras 
organizaciones que impulsan el 
emprendimiento. 
CR7CA3 
2. Algún integrante de nuestro equipo 
cuenta con certificaciones en plataformas 
de desarrollo de software (Oracle - Java, 
LPI, Microsoft, IBM, Google, Android, entre 
otras). 
CH2FE2 
32. Hacemos uso de la retroalimentación 
provista por mentores, asesores, 
expertos, etc. CR8CA4 
3. Contamos con un equipo de trabajo 
multidisciplinar. CH3FE3 
33. Considero que mi negocio cuenta con 
la visibilidad necesaria en la industria de 
tecnologías de la información. 
CR9RP1 
4. Algún integrante de nuestro equipo 
cuenta con una base importante de 
formación universitaria en temas 
relacionados con las tecnologías de la 
información. 
CH4FE4 
34. Los miembros del equipo fundador 
son conocidos por sus pares en el 
ecosistema de emprendimiento. CR10RP2 
5. Contamos con un programador senior 
que lidera el proceso de desarrollo de 
software. 
CH5CP1 
35. Inspiramos confianza a nuestros 
proveedores y usuarios del ecosistema 
de emprendimiento. 
CR11RP3 
6. Cada uno de los colaboradores está 
comprometido con el trabajo en equipo. CH6CP2 
36. Contamos con una imagen favorable 
hacia los proveedores de recursos 
financieros. 
CR12RP4 
7. Contamos con un gestor de proyecto 
hábil en planificar la liberación de la 
solución y organizar el equipo. 
CH7CP3 
37. Destinamos un monto considerable 
de efectivo para acceso a infraestructura, 
gastos de personal, marketing, servicios, 
impuestos, y demás gastos operativos. 
AT1CT1 
8. Cada uno de los integrantes del equipo 
trabaja en función de las necesidades del 
cliente. 
CH8CP4 
38. Contamos con los recursos en 
efectivo suficientes para mantener la 
operación diaria de nuestro negocio. 
AT2CT2 
9. Conozco los aspectos clave que pueden 
habilitar la escalabilidad del modelo de 
negocio de mi Startup. 
CH9ME1 
39. Hemos accedido a crédito con 
instituciones financieras para soportar 
algunos gastos de operación de nuestro 
negocio. 
AT3CT3 
10. Dedico buena parte de mi tiempo a la 
gestión de mi emprendimiento. 
CH10ME2 
40. Nuestros proveedores de 
infraestructura y otros servicios nos 
ofrecen plazos flexibles para realizar los 
pagos. 
AT4CT4 
11. Algún integrante del equipo cuenta con 
amplia experiencia desarrollando 
emprendimientos TI. 
CH11ME3 
41. Contamos con la plataforma de 
hardware requerida para realizar el 
trabajo de programación de software. 
AT5IH1 
12. Algún integrante del equipo cuenta con 
una base importante de formación y 
experiencia en el área de gestión 
empresarial. 
CH12ME4 
42. Poseemos el sistema de 
almacenamiento apropiado para la 
gestión de aplicaciones y manejo de la 
información. 
AT6IH2 
13. Nuestro equipo de trabajo se encuentra 
inspirado a generar e implementar nuevas 
ideas de negocio. 
CE1DO1 
43. Disponemos de los equipos de redes 
y telecomunicaciones necesarios para 
facilitar el flujo de información. 
AT7IH3 
14. Nuestras políticas y procedimientos 
fomentan la innovación empresarial. 
CE2DO2 
44. Contamos con las herramientas 
informáticas necesarias para gestionar 
nuestras finanzas, marketing, relaciones 
contractuales y demás tareas 
administrativas. 
AT8IH4 
15. En nuestro equipo de trabajo se 
fomenta el intercambio de ideas. CE3DO3 
45. Hemos adquirido algunas licencias 
de software con costo, para apoyar la 
operación del negocio. 
AT9PI1 
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16. Contamos con un ambiente de trabajo 
que facilita la comunicación entre los 
miembros del equipo. 
CE4DO4 
46. Contamos con algunos desarrollos de 
código protegidos con derechos de autor. AT10PI2 
17. En nuestro equipo de trabajo los errores 
o fallos en los proyectos son considerados 
como oportunidades de aprendizaje. 
CE5CO1 
47. Contamos con un nombre de dominio 
en la web distintivo y de fácil recordación 
en el mercado. 
AT11PI3 
18. Trabajamos en un clima de confianza 
en torno a las acciones que realiza cada 
miembro del equipo. 
CE6CO2 
48. Disponemos de una marca registrada 
legalmente, la cual nos permite 
identificarnos en el mercado. 
AT12PI4 
19. En nuestro equipo de trabajo se 
fomenta la creatividad para desarrollar las 
diferentes actividades de negocio. 
CE7CO3 
49. Considero que mi negocio cuenta con 
una amplia gama de alternativas para 
crecer en un futuro. 
OC1 
20. Trabajamos en un clima de cooperación y 
ayuda mutua para la realización de las 
diferentes actividades de negocio. 
CE8CO4 
50. El proyecto en el que estamos 
trabajando actualmente es parte del 
desarrollo de una solución de gran alcance 
en el futuro. 
OC2 
21. Disponemos de procedimientos para 
intercambiar la información derivada de 
nuestra actividad de negocio. 
CE9SP1 
51. Contamos con la flexibilidad para tomar 
decisiones de inversión conforme se vaya 
recibiendo información del mercado. 
OC3 
22. El conocimiento de nuestra 
organización se encuentra documentado 
en manuales, guías, bases de datos, 
copias de seguridad, etc. 
CE10SP2 
52. En mi Startup, las inversiones se van 
haciendo en fases y de manera gradual. 
OC4 
23. Nuestros proyectos de software se 
encuentran adecuadamente documentados 
en términos de la necesidad a resolver, 
proceso de instalación, interfaz, 
funcionalidad, etc. 
CE11SP3 
53. Veo la incertidumbre en el entorno 
como una fuente de oportunidades para 
mi negocio. OC5 
24. Las actividades administrativas, 
financieras y de apoyo se encuentran 
automatizadas y controladas según las 
necesidades de la organización. 
CE12SP4 
54. Contamos con la capacidad de 
aprender paulatinamente acerca del 
mercado y afinar nuestra idea de 
negocio. 
OC6 
25. Nuestros clientes actuales o 
potenciales se encuentran interesados en 
nuestra propuesta de valor. 
CR1RC1 
55. Contamos con un modelo de negocio 
escalable, orientado a alcanzar un 
crecimiento acelerado. 
OC7 
26. Recibimos constante retroalimentación 
de parte de nuestros clientes. CR2RC2 
56. Podemos ajustar nuestro proyecto en 
cada una de las fases de desarrollo. OC8 
27. Contamos con una base de clientes 
que pueden probar el producto antes de 
ser llevado al mercado. 
CR3RC3 
57. Podemos responder rápida y 
eficazmente a los cambios tecnológicos y 
de mercado. 
OC9 
28. Hemos comprometido a los usuarios que 
prueban nuestro producto, para que sean 
clientes potenciales de nuestra Startup. 
CR4RC4 
58. Nuestro emprendimiento tiene una 
visión de alcance global para su futuro. OC10 
29. Disponemos de considerables 
conexiones con diversos actores del 
ecosistema de emprendimiento. 
CR5CA1 
59. Contamos con oportunidades de 
negocio difícilmente accesibles para 
nuestra competencia. 
OC11 
30. Los proveedores de servicios 
informáticos soportan en gran medida el 
funcionamiento del negocio. 
CR6CA2 
60. Es posible adaptar nuestro proyecto 









De acuerdo con, Myers (1977, p.148), las empresas son valoradas como
negocios en marcha, y su valor refleja una expectativa sobre continuas
inversiones futuras que puede hacer la empresa, lo cual depende de las
oportunidades de crecimiento, a medida que surjan en el futuro. En ese sentido,
el valor atribuible a las opciones de crecimiento refleja el rendimiento de
inversiones futuras, que supera el costo de oportunidad. Según Smit &
Trigeorgis (2004) las opciones de crecimiento pueden considerarse como un
paquete de opciones reales administradas activamente por la firma. Por su
parte, Zingales (2000, p.1635) expone que las opciones de crecimiento no
pueden separarse fácilmente de una firma; por tanto, se está ante una conexión
indisoluble de los activos existentes y las oportunidades de crecimiento futuro
El valor atribuible a las oportunidades de crecimiento depende de las alternativas
con las que cuente una firma para adaptarse a su contexto. La capacidad de
adaptación refleja la flexibilidad de la que dispone el gestor para tomar decisiones,
conforme vaya obteniendo aprendizaje sobre el mercado y su modelo de negocio;
de tal manera que puede hacerse una gestión activa de la incertidumbre atribuible





Anexo D. Prueba de Concordancia W de Kendall 
W de Kendall para 8 expertos. 
 
W de Kendall para 5 expertos. 
 












Anexo E. Prueba de Validez de Contenido de Lawshe 
Content Validity Index (CVI) - Lawshe. 
ÍTEM_1 -0,25 ÍTEM_1 -0,25 ÍTEM_4 0,75 ÍTEM_3 0,5
ÍTEM_2 0,25 ÍTEM_2 0,25 ÍTEM_5 0,75 ÍTEM_4 0,75
ÍTEM_3 0,5 ÍTEM_3 0,5 ÍTEM_6 0,75 ÍTEM_5 0,75
ÍTEM_4 0,75 ÍTEM_4 0,75 ÍTEM_7 0,75 ÍTEM_6 0,75
ÍTEM_5 0,75 ÍTEM_5 0,75 ÍTEM_9 0,75 ÍTEM_7 0,75
ÍTEM_6 0,75 ÍTEM_6 0,75 ÍTEM_10 0,75 ÍTEM_9 0,75
ÍTEM_7 0,75 ÍTEM_7 0,75 ÍTEM_12 1 ÍTEM_10 0,75
ÍTEM_8 0,5 ÍTEM_8 0,5 ÍTEM_19 1 ÍTEM_12 1
ÍTEM_9 0,75 ÍTEM_9 0,75 ÍTEM_23 1 ÍTEM_15 0,25
ÍTEM_10 0,75 ÍTEM_10 0,75 ÍTEM_24 0,75 ÍTEM_19 1
ÍTEM_11 0,25 ÍTEM_12 1 ÍTEM_26 1 ÍTEM_21 0,5
ÍTEM_12 1 ÍTEM_14 0,5 ÍTEM_28 1 ÍTEM_22 0,5
ÍTEM_13 0,5 ÍTEM_15 0,25 ÍTEM_29 0,75 ÍTEM_23 1
ÍTEM_14 0,5 ÍTEM_19 1 ÍTEM_30 1 ÍTEM_24 0,75
ÍTEM_15 0,25 ÍTEM_21 0,5 ÍTEM_31 1 ÍTEM_25 0,5
ÍTEM_16 0,25 ÍTEM_22 0,5 ÍTEM_32 1 ÍTEM_26 1
ÍTEM_17 0,5 ÍTEM_23 1 ÍTEM_33 0,75 ÍTEM_27 0,5
ÍTEM_18 0,5 ÍTEM_24 0,75 ÍTEM_34 1 ÍTEM_28 1
ÍTEM_19 1 ÍTEM_25 0,5 ÍTEM_38 1 ÍTEM_29 0,75
ÍTEM_20 0,25 ÍTEM_26 1 ÍTEM_41 1 ÍTEM_30 1
ÍTEM_21 0,5 ÍTEM_27 0,5 ÍTEM_43 1 ÍTEM_31 1
ÍTEM_22 0,5 ÍTEM_28 1 ÍTEM_44 1 ÍTEM_32 1
ÍTEM_23 1 ÍTEM_29 0,75 ÍTEM_45 1 ÍTEM_33 0,75
ÍTEM_24 0,75 ÍTEM_30 1 ÍTEM_46 1 ÍTEM_34 1
ÍTEM_25 0,5 ÍTEM_31 1 ÍTEM_47 1 ÍTEM_37 0,5
ÍTEM_26 1 ÍTEM_32 1 ÍTEM_48 1 ÍTEM_38 1
ÍTEM_27 0,5 ÍTEM_33 0,75 ÍTEM_52 0,75 ÍTEM_41 1
ÍTEM_28 1 ÍTEM_34 1 ÍTEM_53 0,75 ÍTEM_42 0,5
ÍTEM_29 0,75 ÍTEM_38 1 ÍTEM_54 0,75 ÍTEM_43 1
ÍTEM_30 1 ÍTEM_41 1 ÍTEM_57 1 ÍTEM_44 1
ÍTEM_31 1 ÍTEM_43 1 ÍTEM_59 0,75 ÍTEM_45 1
ÍTEM_32 1 ÍTEM_44 1 ÍTEM_60 0,75 ÍTEM_46 1
ÍTEM_33 0,75 ÍTEM_45 1 CVI 0,89 ÍTEM_47 1
ÍTEM_34 1 ÍTEM_46 1 ÍTEM_48 1
ÍTEM_35 0,75 ÍTEM_47 1 ÍTEM_49 0,25
ÍTEM_36 0,5 ÍTEM_48 1 ÍTEM_51 0,5
ÍTEM_37 0,5 ÍTEM_49 0,25 ÍTEM_52 0,75
ÍTEM_38 1 ÍTEM_50 0,5 ÍTEM_53 0,75
ÍTEM_39 0,75 ÍTEM_51 0,5 ÍTEM_54 0,75
ÍTEM_40 0,5 ÍTEM_52 0,75 ÍTEM_56 0,25
ÍTEM_41 1 ÍTEM_53 0,75 ÍTEM_57 1
ÍTEM_42 0,5 ÍTEM_54 0,75 ÍTEM_59 0,75
ÍTEM_43 1 ÍTEM_55 -0,25 ÍTEM_60 0,75
ÍTEM_44 1 ÍTEM_56 0,25 CVI 0,77
ÍTEM_45 1 ÍTEM_57 1
ÍTEM_46 1 ÍTEM_58 0
ÍTEM_47 1 ÍTEM_59 0,75
ÍTEM_48 1 ÍTEM_60 0,75


















Anexo F. Instrumento de Investigación 
ESCALA DE MEDICIÓN DE RECURSOS EMPRESARIALES  Y LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO DE 
LAS STARTUP 
Estimado emprendedor, a continuación encontrará una escala, la cual contiene cuatro (4) dimensiones para la medición 
de los recursos empresariales y una (1) dimensión relacionada con las oportunidades de crecimiento de la empresa. 
Para cada una de las dimensiones hay una serie de ítems, cada uno de los cuales deberá valorar en una escala que va 
desde Totalmente en Desacuerdo hasta Totalmente de Acuerdo. Se le solicita seleccionar una única opción para cada 
ítem, de acuerdo con sus percepciones sobre la actividad empresarial en el ámbito de las Start-up del sector software. 
Se agradece su sinceridad en la respuesta y verificar que se haya contestado a cada uno de los ítems requeridos. De 
antemano, muchas gracias por su colaboración en esta investigación.  Los datos incorporados en este instrumento serán 
tratados bajo confidencialidad y utilizados únicamente para propósitos académicos e investigativos. 
Objetivos de la Investigación: 
Determinar cuáles recursos empresariales se asocian en mayor medida con las oportunidades de crecimiento de las 
Startup de software. 
Objetivos Específicos: 
Determinar las percepciones de los emprendedores del sector software acerca de los recursos críticos y las 










 Actividad del 
Emprendimiento 

















 Edad del 
emprendimiento 
(en meses) 















 Tipo de Sociedad 





Mi Startup está en fase de (Marque con una 
[X]): 

























1. Algún integrante de nuestro equipo cuenta con una base 
importante de experiencia en diseño y desarrollo de software. 
     
2. Algún integrante de nuestro equipo cuenta con certificaciones 
en plataformas  de desarrollo de software (Oracle - Java, LPI, 
Microsoft, IBM, Google, Android,  entre otras). 
     
3. Contamos con un equipo de trabajo multidisciplinar.      
4. Algún integrante de nuestro equipo cuenta con una base 
importante de formación universitaria en temas relacionados con 
las tecnologías de la información. 
     
Capacidad de los Empleados 
5. Contamos con un programador senior que lidera el proceso de 
desarrollo de software. 
     
6. Cada uno de los colaboradores está comprometido con el 
trabajo en equipo. 
     
7. Contamos con un gestor de proyecto hábil en planificar la 
liberación de la solución y organizar el equipo. 
     
8. Cada uno de los integrantes del equipo trabaja en función de las 
necesidades del cliente. 
     
Motivación y Experticia del Emprendedor 
9. Conozco los aspectos clave que pueden habilitar la 
escalabilidad del modelo de negocio de mi Startup. 
     
10. Dedico buena parte de mi tiempo a la gestión de mi 
emprendimiento. 
     
11. Algún integrante del equipo cuenta con  amplia experiencia 
desarrollando emprendimientos TI. 
     
12. Algún integrante del equipo cuenta con una base importante 
de formación y experiencia en el área de  gestión empresarial. 
     
 
















13. Nuestro equipo de trabajo se encuentra inspirado a generar e 
implementar nuevas ideas de negocio. 
     
14. Nuestras políticas y procedimientos fomentan la innovación 
empresarial. 
     
15. En nuestro equipo de trabajo se fomenta el intercambio de 
ideas. 
     
16. Contamos con un ambiente de trabajo que facilita la 
comunicación entre los miembros del equipo. 
     
Cultura Organizacional 
17. En nuestro equipo de trabajo los errores o fallos en los 
proyectos son considerados como oportunidades de aprendizaje. 
     
18. Trabajamos en un clima de confianza en torno a las acciones 
que realiza cada miembro del equipo. 
     
19. En nuestro equipo de trabajo se fomenta la creatividad para 
desarrollar las diferentes actividades de negocio. 
     
20. Trabajamos en un clima de cooperación y ayuda mutua para la 
realización de las diferentes actividades de negocio. 
     
Sistemas y Procesos 
21. Disponemos de procedimientos para intercambiar la 
información derivada de nuestra actividad de negocio. 
     
22. El conocimiento de nuestra organización se encuentra 
documentado en manuales, guías, bases de datos, copias de 
seguridad, etc. 




23. Nuestros proyectos de software se encuentran 
adecuadamente documentados en términos de la necesidad a 
resolver, proceso de instalación, interfaz, funcionalidad, etc. 
     
24. Las actividades administrativas, financieras y de apoyo se 
encuentran automatizadas y controladas según las necesidades 
de la organización. 
     















Relaciones con los Clientes 
25. Nuestros clientes actuales o potenciales se encuentran 
interesados en nuestra propuesta de valor. 
     
26. Recibimos constante retroalimentación de parte de nuestros 
clientes. 
     
27. Contamos con una base de clientes que pueden probar el 
producto antes de ser llevado al mercado. 
     
28. Hemos comprometido a los usuarios que prueban nuestro 
producto, para que sean clientes potenciales de nuestra Startup. 
     
Conexiones Externas 
29. Disponemos de considerables conexiones con diversos 
actores del ecosistema de emprendimiento. 
     
30. Los proveedores de servicios informáticos soportan en gran 
medida el funcionamiento  del negocio. 
     
31. Hemos recibido considerable apoyo de aceleradoras de 
negocio y de otras organizaciones que impulsan el 
emprendimiento. 
     
32. Hacemos uso de la retroalimentación provista por mentores, 
asesores, expertos, etc. 
     
Reputación 
33.  Considero que mi negocio cuenta con la visibilidad necesaria 
en la industria de tecnologías de la información. 
     
34. Los miembros del equipo fundador son conocidos por sus 
pares en el ecosistema de emprendimiento. 
     
35. Inspiramos confianza a nuestros proveedores y usuarios del 
ecosistema de emprendimiento. 
     
36. Contamos con una imagen favorable hacia los proveedores de 
recursos financieros. 
     
 















Capital de Trabajo 
37. Destinamos un monto considerable de efectivo para acceso a 
infraestructura, gastos de personal, marketing, servicios, 
impuestos, y demás gastos operativos. 
     
38. Contamos con los recursos en efectivo suficientes para 
mantener la operación diaria de nuestro negocio. 
     
39. Hemos accedido a crédito con instituciones financieras para 
soportar algunos gastos de operación de nuestro negocio. 
     
40. Nuestros proveedores de infraestructura y otros servicios nos 
ofrecen plazos flexibles para realizar los pagos. 
     
Infraestructura de Hardware 
41. Contamos con la plataforma de hardware requerida para 
realizar el trabajo de programación de software. 




42. Poseemos el sistema de almacenamiento apropiado para la 
gestión de aplicaciones y manejo de la información. 
     
43. Disponemos de los equipos de redes y telecomunicaciones 
necesarios  para facilitar el flujo de información. 
     
44. Contamos con las herramientas informáticas necesarias para 
gestionar nuestras finanzas, marketing, relaciones contractuales y 
demás tareas administrativas. 
     
Propiedad Intelectual 
45. Hemos adquirido algunas licencias de software con costo, 
para apoyar la operación del negocio. 
     
46. Contamos con algunos desarrollos de código protegidos con 
derechos de autor. 
     
47. Contamos con un nombre de dominio en la web, distintivo y 
de fácil recordación en el mercado. 
     
48. Disponemos de una marca registrada legalmente, la cual nos 
permite identificarnos en el mercado. 
     















49. Considero que mi negocio cuenta con una amplia gama de 
alternativas para crecer en un futuro. 
     
50. El proyecto en el que estamos trabajando actualmente es parte 
del desarrollo de una solución de gran alcance en el futuro. 
     
51. Contamos con la flexibilidad para tomar decisiones de inversión 
conforme se vaya recibiendo información del mercado. 
     
52. En mi Startup, las inversiones se van haciendo en fases y de 
manera gradual. 
     
53. Veo la incertidumbre en el entorno como una fuente de 
oportunidades para mi negocio. 
     
54. Contamos con la capacidad de aprender paulatinamente 
acerca del mercado y afinar nuestra idea de negocio. 
     
55. Contamos con un modelo de negocio escalable, orientado a 
alcanzar un crecimiento acelerado. 
     
56. Podemos ajustar nuestro proyecto en cada una de las fases de 
desarrollo. 
     
57. Podemos responder rápida y eficazmente a los cambios 
tecnológicos y de mercado. 
     
58. Nuestro emprendimiento tiene una visión  de alcance global 
para su futuro. 
     
59. Contamos con oportunidades de negocio difícilmente 
accesibles para nuestra competencia. 
     
60. Es posible adaptar nuestro proyecto a las necesidades de 
nuevos clientes. 
     






Anexo G. Pruebas de Normalidad 
  
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Estadístico gl Sig. Estadístico gl Sig. 
CH1FE1 ,342 106 ,000 ,671 106 ,000 
CH2FE2 ,211 106 ,000 ,827 106 ,000 
CH3FE3 ,254 106 ,000 ,776 106 ,000 
CH4FE4 ,335 106 ,000 ,705 106 ,000 
CH5CP1 ,292 106 ,000 ,752 106 ,000 
CH6CP2 ,351 106 ,000 ,674 106 ,000 
CH7CP3 ,277 106 ,000 ,765 106 ,000 
CH8CP4 ,248 106 ,000 ,810 106 ,000 
CH9ME1 ,260 106 ,000 ,846 106 ,000 
CH10ME2 ,267 106 ,000 ,758 106 ,000 
CH11ME3 ,216 106 ,000 ,831 106 ,000 
CH12ME4 ,261 106 ,000 ,808 106 ,000 
CE1DO1 ,357 106 ,000 ,709 106 ,000 
CE2DO2 ,292 106 ,000 ,756 106 ,000 
CE3DO3 ,383 106 ,000 ,667 106 ,000 
CE4DO4 ,266 106 ,000 ,790 106 ,000 
CE5CO1 ,343 106 ,000 ,724 106 ,000 
CE6CO2 ,347 106 ,000 ,725 106 ,000 
CE7CO3 ,327 106 ,000 ,750 106 ,000 
CE8CO4 ,313 106 ,000 ,748 106 ,000 
CE9SP1 ,277 106 ,000 ,861 106 ,000 
CE10SP2 ,168 106 ,000 ,905 106 ,000 
CE11SP3 ,182 106 ,000 ,907 106 ,000 
CE12SP4 ,196 106 ,000 ,905 106 ,000 
CR1RC1 ,299 106 ,000 ,765 106 ,000 
CR2RC2 ,238 106 ,000 ,847 106 ,000 
CR3RC3 ,232 106 ,000 ,868 106 ,000 
CR4RC4 ,240 106 ,000 ,874 106 ,000 
CR5CA1 ,257 106 ,000 ,867 106 ,000 
CR6CA2 ,230 106 ,000 ,863 106 ,000 
CR7CA3 ,178 106 ,000 ,879 106 ,000 
CR8CA4 ,255 106 ,000 ,868 106 ,000 
CR9RP1 ,166 106 ,000 ,913 106 ,000 
CR10RP2 ,191 106 ,000 ,900 106 ,000 
CR11RP3 ,266 106 ,000 ,803 106 ,000 
CR12RP4 ,200 106 ,000 ,895 106 ,000 
AT1CT1 ,212 106 ,000 ,897 106 ,000 
AT2CT2 ,203 106 ,000 ,908 106 ,000 
AT3CT3 ,303 106 ,000 ,764 106 ,000 
AT4CT4 ,191 106 ,000 ,881 106 ,000 
AT5IH1 ,246 106 ,000 ,867 106 ,000 
AT6IH2 ,251 106 ,000 ,842 106 ,000 
AT7IH3 ,226 106 ,000 ,863 106 ,000 
AT8IH4 ,201 106 ,000 ,898 106 ,000 
AT9PI1 ,228 106 ,000 ,873 106 ,000 
AT10PI2 ,199 106 ,000 ,848 106 ,000 
AT11PI3 ,344 106 ,000 ,670 106 ,000 
AT12PI4 ,185 106 ,000 ,860 106 ,000 
OC1 ,360 106 ,000 ,643 106 ,000 
OC2 ,364 106 ,000 ,620 106 ,000 
OC3 ,264 106 ,000 ,735 106 ,000 
OC4 ,268 106 ,000 ,824 106 ,000 
OC5 ,244 106 ,000 ,845 106 ,000 
OC6 ,320 106 ,000 ,736 106 ,000 
OC7 ,280 106 ,000 ,782 106 ,000 
OC8 ,299 106 ,000 ,739 106 ,000 
OC9 ,252 106 ,000 ,798 106 ,000 
OC10 ,285 106 ,000 ,768 106 ,000 
OC11 ,189 106 ,000 ,906 106 ,000 
OC12 ,354 106 ,000 ,695 106 ,000 
a. Corrección de la significación de Lilliefors 
Nota. Hay evidencia estadística para rechazar la hipótesis de existencia de normalidad en las variables de 

































CH1FE1 1 ,487** ,357** ,430** ,655** ,022 ,375** ,071 ,144 -,054 ,480** ,152 
CH2FE2 ,487
** 
1 ,295** ,277** ,421** ,110 ,290** ,091 ,078 ,130 ,320** ,211* 
CH3FE3 ,357
** 
,295** 1 ,256** ,534** ,385** ,459** ,231* ,261** ,156 ,383** ,205* 
CH4FE4 ,430
** 
,277** ,256** 1 ,456** ,158 ,231* ,104 ,200* -,135 ,314** ,124 
CH5CP1 ,655
** 
,421** ,534** ,456** 1 ,121 ,358** ,112 ,243* ,003 ,475** ,090 
CH6CP2 ,022 ,110 ,385** ,158 ,121 1 ,367** ,356** ,210* ,332** ,145 ,222* 
CH7CP3 ,375
** 
,290** ,459** ,231* ,358** ,367** 1 ,413** ,282** ,347** ,466** ,271** 
CH8CP4 ,071 ,091 ,231* ,104 ,112 ,356** ,413** 1 ,356** ,229* ,212* ,198* 
CH9ME1 ,144 ,078 ,261** ,200* ,243* ,210* ,282** ,356** 1 ,213* ,314** ,262** 
CH10ME2 -
,054 
,130 ,156 -,135 ,003 ,332** ,347** ,229* ,213* 1 ,161 ,206* 
CH11ME3 ,480
** 
,320** ,383** ,314** ,475** ,145 ,466** ,212* ,314** ,161 1 ,311** 
CH12ME4 ,152 ,211* ,205* ,124 ,090 ,222* ,271** ,198* ,262** ,206* ,311** 1 
**. La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 





























1 ,619** ,496** ,420** ,367** ,309** ,415** ,442** ,241* ,079 ,167 ,209* 
CE2D
O2 
,619** 1 ,657** ,483** ,405** ,485** ,578** ,463** ,236* ,162 ,267** ,323** 
CE3D
O3 
,496** ,657** 1 ,526** ,482** ,568** ,632** ,499** ,360** ,117 ,167 ,196* 
CE4D
O4 
,420** ,483** ,526** 1 ,453** ,651** ,582** ,499** ,384** ,154 ,246* ,197* 
CE5C
O1 
,367** ,405** ,482** ,453** 1 ,515** ,688** ,483** ,165 ,062 ,154 ,161 
CE6C
O2 
,309** ,485** ,568** ,651** ,515** 1 ,677** ,715** ,215* ,077 ,170 ,067 
CE7C
O3 
,415** ,578** ,632** ,582** ,688** ,677** 1 ,588** ,315** ,191* ,215* ,186 
CE8C
O4 
,442** ,463** ,499** ,499** ,483** ,715** ,588** 1 ,325** ,136 ,235* ,118 
CE9S
P1 
,241* ,236* ,360** ,384** ,165 ,215* ,315** ,325** 1 ,528** ,460** ,317** 
CE10S
P2 
,079 ,162 ,117 ,154 ,062 ,077 ,191* ,136 ,528** 1 ,639** ,523** 
CE11S
P3 
,167 ,267** ,167 ,246* ,154 ,170 ,215* ,235* ,460** ,639** 1 ,595** 
CE12S
P4 
,209* ,323** ,196* ,197* ,161 ,067 ,186 ,118 ,317** ,523** ,595** 1 
**. La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 






























1 ,499** ,393** ,263** ,381** ,340** ,240* ,309** ,269** ,272** ,319** ,159 
CR2RC
2 
,499** 1 ,483** ,486** ,414** ,190 ,079 ,138 ,248* ,342** ,322** ,298** 
CR3RC
3 
,393** ,483** 1 ,524** ,341** ,271** ,173 ,117 ,193* ,176 ,257** ,157 
CR4RC
4 
,263** ,486** ,524** 1 ,365** ,271** ,108 ,118 ,289** ,256** ,259** ,481** 
CR5CA
1 
,381** ,414** ,341** ,365** 1 ,414** ,264** ,200* ,234* ,397** ,285** ,236* 
CR6CA
2 






,240* ,079 ,173 ,108 ,264** ,062 1 ,519** ,106 ,229* ,137 ,194* 
CR8CA
4 
,309** ,138 ,117 ,118 ,200* ,207* ,519** 1 ,162 ,180 ,145 ,201* 
CR9RP
1 
,269** ,248* ,193* ,289** ,234* ,297** ,106 ,162 1 ,296** ,299** ,253** 
CR10R
P2 
,272** ,342** ,176 ,256** ,397** ,114 ,229* ,180 ,296** 1 ,541** ,394** 
CR11R
P3 
,319** ,322** ,257** ,259** ,285** ,233* ,137 ,145 ,299** ,541** 1 ,433** 
CR12R
P4 
,159 ,298** ,157 ,481** ,236* ,136 ,194* ,201* ,253** ,394** ,433** 1 
**. La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 



























AT1CT1 1 ,389** ,079 ,189 ,213* ,275** ,262** ,319** ,271** ,184 ,253** ,310** 
AT2CT2 ,389*
* 
1 -,025 ,120 ,294** ,421** ,313** ,230* ,348** ,133 ,375** ,267** 
AT3CT3 ,079 -,025 1 ,150 ,024 ,119 ,167 ,144 ,123 ,198* -,054 ,207* 
AT4CT4 ,189 ,120 ,150 1 ,083 ,026 -,003 ,228* ,202* ,231* ,048 ,146 
AT5IH1 ,213* ,294** ,024 ,083 1 ,635** ,540** ,298** ,154 ,236* ,346** ,177 
AT6IH2 ,275*
* 
,421** ,119 ,026 ,635** 1 ,812** ,366** ,326** ,288** ,377** ,360** 
AT7IH3 ,262*
* 
,313** ,167 -,003 ,540** ,812** 1 ,483** ,320** ,302** ,339** ,346** 
AT8IH4 ,319*
* 
,230* ,144 ,228* ,298** ,366** ,483** 1 ,462** ,437** ,260** ,410** 
AT9PI1 ,271*
* 
,348** ,123 ,202* ,154 ,326** ,320** ,462** 1 ,399** ,252** ,397** 
AT10PI2 ,184 ,133 ,198* ,231* ,236* ,288** ,302** ,437** ,399** 1 ,220* ,407** 
AT11PI3 ,253*
* 
,375** -,054 ,048 ,346** ,377** ,339** ,260** ,252** ,220* 1 ,369** 
AT12PI4 ,310*
* 
,267** ,207* ,146 ,177 ,360** ,346** ,410** ,397** ,407** ,369** 1 
**. La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 
*. La correlación es significante al nivel 0,05 (bilateral). 
Oportunidades de Crecimiento 
  OC1 OC2 OC3 OC4 OC5 OC6 OC7 OC8 OC9 OC10 OC11 OC12 
OC1 1 ,463** ,372** ,505** ,091 ,311** ,538** ,376** ,296** ,459** ,265** ,399** 
OC2 ,463** 1 ,337** ,407** ,095 ,357** ,560** ,386** ,380** ,436** ,225* ,469** 
OC3 ,372** ,337** 1 ,615** ,146 ,259** ,362** ,352** ,366** ,279** ,188 ,287** 
OC4 ,505** ,407** ,615** 1 ,161 ,225* ,494** ,378** ,211* ,232* ,257** ,251** 
OC5 ,091 ,095 ,146 ,161 1 ,353** ,148 ,063 ,007 ,069 ,342** ,126 
OC6 ,311** ,357** ,259** ,225* ,353** 1 ,436** ,446** ,515** ,295** ,277** ,364** 
OC7 ,538** ,560** ,362** ,494** ,148 ,436** 1 ,592** ,444** ,588** ,368** ,396** 
OC8 ,376** ,386** ,352** ,378** ,063 ,446** ,592** 1 ,561** ,513** ,273** ,424** 
OC9 ,296** ,380** ,366** ,211* ,007 ,515** ,444** ,561** 1 ,455** ,370** ,266** 
OC10 ,459** ,436** ,279** ,232* ,069 ,295** ,588** ,513** ,455** 1 ,273** ,602** 
OC11 ,265** ,225* ,188 ,257** ,342** ,277** ,368** ,273** ,370** ,273** 1 ,314** 
OC12 ,399** ,469** ,287** ,251** ,126 ,364** ,396** ,424** ,266** ,602** ,314** 1 
**. La correlación es significativa al nivel 0,01 (bilateral). 


















AT11PI3 0.679         
AT12PI4 0.655     
AT5IH1 0.721     
AT6IH2 0.811     
AT7IH3 0.770     
AT8IH4 0.601     
CE1DO1  0.659    
CE2DO2  0.785    
CE3DO3  0.788    
CE4DO4  0.755    
CE5CO1  0.689    
CE6CO2  0.813    
CE7CO3  0.842    
CE8CO4  0.775    
CH11ME3   0.693   
CH1FE1   0.721   
CH2FE2   0.647   
CH3FE3   0.684   
CH5CP1   0.741   
CH7CP3   0.783   
CR1RC1    0.768  
CR2RC2    0.785  
CR3RC3    0.735  
CR4RC4    0.694  
CR5CA1    0.643  
OC1     0.683 
OC10     0.763 
OC12     0.674 
OC2     0.721 
OC6     0.631 
OC7     0.813 
OC8     0.749 
OC9         0.675 
Nota. En la mayoría de los casos las cargas factoriales superan el punto de corte ideal de 0,7. El Punto de 







Anexo J. Matriz de Componentes Rotados 
Variable Componente 
CO SP CH CC IH SE AT RP Otros 
CE7CO3 ,860 ,154 -,028 ,094 ,021 ,055 -,003 ,000 -,100 -,048 ,133 ,027 -,016 
CE6CO2 ,819 -,017 -,029 ,199 ,146 ,028 ,048 ,018 -,134 -,054 ,063 -,031 -,044 
CE3DO3 ,784 ,066 ,171 ,000 -,105 -,057 ,039 ,109 ,193 ,010 -,010 ,045 ,069 
CE8CO4 ,765 ,004 ,074 ,085 ,192 ,064 ,170 ,032 -,047 ,075 -,132 -,007 -,037 
CE5CO1 ,698 ,048 -,087 -,102 ,122 ,031 ,034 -,171 -,054 ,179 ,030 ,415 ,056 
CE2DO2 ,692 ,138 ,075 -,028 ,033 ,077 -,039 ,113 ,331 ,096 ,157 ,014 ,023 
CE4DO4 ,681 ,098 -,032 ,327 -,003 ,069 ,046 ,048 ,182 ,022 ,033 ,129 ,032 
CE1DO1 ,570 ,035 ,094 -,065 -,039 -,014 ,185 ,065 ,436 ,178 ,000 -,007 ,051 
CE10SP2 ,081 ,833 ,050 ,130 -,065 ,065 ,100 ,012 -,081 ,032 -,016 -,021 ,000 
CE11SP3 ,168 ,737 ,220 ,012 ,244 ,126 ,165 -,050 -,004 ,098 -,031 ,008 -,051 
CE12SP4 ,093 ,672 ,149 -,076 ,225 ,070 ,099 ,117 ,138 ,068 ,289 ,193 ,088 
AT8IH4 -,091 ,633 ,053 ,179 ,355 ,190 ,053 ,161 ,095 -,080 ,206 -,056 ,077 
CE9SP1 ,336 ,603 -,013 ,199 -,086 -,169 ,104 ,035 ,054 ,214 -,347 -,079 -,120 
AT10PI2 ,102 ,484 ,291 ,384 ,156 ,103 -,032 -,218 ,236 -,060 ,065 -,006 ,181 
AT12PI4 ,004 ,484 ,228 ,090 ,128 ,067 ,186 ,128 ,256 ,227 ,161 ,164 ,304 
CH12ME4 ,094 ,460 ,082 ,061 ,291 ,164 -,040 ,234 ,182 ,011 ,030 -,416 -,195 
CH5CP1 -,025 ,055 ,820 ,104 ,165 -,055 ,204 -,036 ,034 ,167 ,027 ,040 ,165 
CH1FE1 -,057 ,101 ,785 -,033 ,230 ,022 -,014 ,081 -,113 -,079 ,190 ,120 -,024 
CH4FE4 -,023 ,031 ,634 ,080 ,063 ,238 -,165 ,029 ,272 ,056 -,160 ,107 -,085 
CH2FE2 ,119 ,242 ,601 ,064 ,190 -,192 -,020 -,046 ,002 -,335 ,022 -,103 ,026 
CH3FE3 ,133 ,038 ,586 ,226 -,070 -,236 -,011 ,173 ,174 ,302 ,192 -,201 ,037 
CH11ME3 ,159 ,267 ,578 -,092 ,174 ,033 ,239 ,254 -,008 ,061 ,064 ,049 -,053 
CR3RC3 ,088 ,041 ,073 ,779 ,047 ,101 ,047 ,033 -,122 -,039 -,024 ,048 ,098 
CR4RC4 ,076 ,373 ,068 ,681 ,042 -,034 ,096 ,034 -,023 ,213 ,071 ,107 ,013 
CR2RC2 ,204 ,199 -,006 ,657 ,137 -,015 ,008 ,235 ,304 -,017 ,055 ,006 ,033 
CR5CA1 ,083 -,092 ,048 ,524 ,232 ,332 ,088 ,209 ,230 ,194 -,126 ,156 -,182 
CR1RC1 ,241 -,022 ,062 ,494 ,005 ,284 ,081 ,251 ,072 -,255 ,302 ,189 -,181 
AT6IH2 ,138 ,198 ,186 ,102 ,806 -,171 ,200 ,150 ,025 ,053 -,022 ,039 ,085 
AT7IH3 -,020 ,242 ,198 ,092 ,788 -,116 ,100 ,123 ,086 -,006 -,014 ,065 ,137 
AT5IH1 ,173 ,043 ,321 ,095 ,710 ,051 ,062 -,016 -,099 ,103 ,254 -,011 -,079 
CR7CA3 -,078 ,121 ,142 ,114 -,081 ,755 ,132 ,121 -,027 ,057 -,129 -,029 -,001 
CR8CA4 ,233 ,151 -,159 ,032 -,133 ,738 -,037 ,165 ,008 -,062 ,051 ,130 ,067 
AT4CT4 ,059 ,149 -,154 ,223 ,060 ,523 ,127 -,280 -,061 ,232 ,204 -,129 ,226 
AT1CT1 ,098 ,207 ,098 -,072 ,145 ,192 ,722 -,018 -,029 ,094 ,059 ,066 ,110 
AT2CT2 ,075 ,177 ,072 ,224 ,246 ,003 ,631 ,136 -,003 ,106 -,020 ,225 -,185 
CH10ME2 ,460 ,135 -,073 ,238 -,067 -,049 ,548 ,062 ,176 -,134 ,203 -,143 -,083 
CR10RP2 -,008 ,147 ,072 ,167 ,259 ,197 ,012 ,760 ,133 ,111 ,051 -,013 -,125 
CR11RP3 ,240 ,005 ,208 ,238 ,065 ,061 ,120 ,676 -,100 ,099 ,131 ,062 ,340 
CH6CP2 ,416 ,097 ,115 ,099 -,046 -,130 -,059 ,038 ,600 ,119 ,226 -,037 -,071 
AT9PI1 ,042 ,356 ,048 ,159 ,252 ,144 ,348 -,040 ,417 -,219 -,032 ,003 ,158 
CH9ME1 ,309 ,222 ,161 ,002 ,278 ,231 ,113 ,064 ,235 ,550 -,074 ,065 -,064 
CR12RP4 ,124 ,434 ,077 ,164 ,002 ,056 ,254 ,351 ,013 ,547 ,133 ,042 ,051 
CH8CP4 ,394 ,167 ,034 ,113 ,170 -,117 -,138 ,114 ,014 ,410 ,362 ,061 -,330 
CH7CP3 ,303 ,205 ,403 ,037 ,082 ,029 ,125 ,085 ,112 ,026 ,606 -,091 -,104 
AT11PI3 ,085 ,073 ,132 ,174 ,215 -,264 ,354 ,157 ,304 ,136 ,496 ,154 ,002 
CR6CA2 ,180 -,086 ,177 ,307 ,196 ,129 ,079 -,032 -,004 ,127 ,112 ,637 -,017 
CR9RP1 ,202 ,334 -,010 ,158 -,083 -,037 ,183 ,327 ,085 -,122 -,117 ,591 ,010 
AT3CT3 ,027 ,055 ,023 ,042 ,088 ,068 -,042 ,033 ,006 -,031 -,057 ,019 ,851 
Nota. CO: Capital Organizacional. SP: Sistemas y Procesos. CH: Capital Humano. CC: Capital Cliente. IH: 











Anexo K. Criterios de Evaluación del Modelo Ampliado 
Cargas Factoriales. 
  AT CC CH CO IH SE RP SP OC 
AT11PI3 0.783         
AT1CT1 0.697         
AT2CT2 0.755         
CR1RC1  0.773        
CR2RC2  0.822        
CR3RC3  0.731        
CR4RC4  0.704        
CH11ME3   0.693       
CH1FE1   0.721       
CH2FE2   0.647       
CH3FE3   0.684       
CH5CP1   0.741       
CH7CP3   0.783       
CE1DO1    0.652      
CE2DO2    0.778      
CE3DO3    0.776      
CE4DO4    0.769      
CE5CO1    0.678      
CE6CO2    0.802      
CE7CO3    0.834      
CE8CO4    0.746      
CH6CP2    0.556      
CH8CP4    0.543      
AT5IH1     0.882     
AT6IH2     0.908     
AT7IH3     0.831     
AT10PI2        0.685  
AT12PI4        0.716  
AT8IH4        0.694  
CE10SP2        0.770  
CE11SP3        0.836  
CE12SP4        0.772  
CE9SP1        0.549  
AT4CT4      0.595    
CR7CA3      0.699    
CR8CA4      0.923    
CR10RP2       0.709   
CR11RP3       0.780   
CR12RP4       0.780   
CR9RP1       0.616   
OC1         0.681 
OC10         0.768 
OC12         0.675 
OC2         0.718 
OC6         0.631 
OC7         0.815 
OC8         0.748 
OC9         0.675 
Nota. CO: Capital Organizacional. SP: Sistemas y Procesos. CH: Capital Humano. CC: Capital Cliente. IH: 
Infraestructura de Hardware. SE: Soporte Externo. AT: Activos Tradicionales. RP: Reputación. OC: 















Activos Tradicionales 0.606 0.615 0.789 0.556 
Capital Cliente 0.760 0.779 0.844 0.575 
Capital Humano 0.815 0.878 0.861 0.508 
Capital Organizacional 0.894 0.910 0.914 0.518 
Infraestructura de Hardware 0.855 0.924 0.907 0.764 
Oportunidades de Crecimiento 0.863 0.869 0.893 0.513 
Reputación 0.701 0.718 0.814 0.525 
Sistemas y Procesos 0.846 0.862 0.883 0.522 
Soporte Externo 0.643 0.914 0.790 0.565 
Nota. La Varianza Extraída Media (AVE) supera el punto de corte 0,5. Fuente: Elaboración Propia. 
 
Evaluación de Validez Discriminante. 
  AT CC CH CO IH OC RP SP SE 
Activos Tradicionales 0.746                 
Capital Cliente 0.350 0.759        
Capital Humano 0.423 0.274 0.713       
Capital Organizacional 0.317 0.387 0.313 0.720      
Infraestructura de 
Hardware 
0.482 0.279 0.509 0.255 0.874     
Oportunidades de 
Crecimiento 
0.361 0.412 0.490 0.522 0.300 0.716    
Reputación 0.507 0.490 0.345 0.383 0.315 0.313 0.724   
Sistemas y Procesos 0.455 0.401 0.480 0.321 0.438 0.376 0.513 0.722  
Soporte Externo 0.069 0.276 -0.064 0.196 -0.054 0.268 0.256 0.246 0.751 
Nota. Como se observa en la diagonal principal, existe más varianza compartida entre los indicadores con 
sus constructos, respecto a otros constructos. Fuente: Elaboración Propia. 
 
Prueba de Multicolinealidad. Factor de Inflación en la Varianza (VIF). 
Ítem VIF Ítem VIF Ítem VIF Ítem VIF Ítem VIF 
AT10PI2 1.427 CE10SP2 2.108 CE8CO4 2.372 CR10RP2 1.509 OC1 1.558 
AT11PI3 1.182 CE11SP3 2.301 CE9SP1 1.463 CR11RP3 1.566 OC10 2.286 
AT12PI4 1.558 CE12SP4 1.963 CH11ME3 1.555 CR12RP4 1.305 OC12 1.914 
AT1CT1 1.197 CE1DO1 1.940 CH1FE1 2.066 CR1RC1 1.391 OC2 1.726 
AT2CT2 1.304 CE2DO2 2.434 CH2FE2 1.367 CR2RC2 1.692 OC6 1.605 
AT4CT4 1.139 CE3DO3 2.379 CH3FE3 1.599 CR3RC3 1.588 OC7 2.407 
AT5IH1 1.680 CE4DO4 2.049 CH5CP1 2.211 CR4RC4 1.533 OC8 1.991 
AT6IH2 3.495 CE5CO1 2.060 CH6CP2 1.497 CR7CA3 1.411 OC9 1.854 
AT7IH3 2.946 CE6CO2 3.293 CH7CP3 1.483 CR8CA4 1.416   
AT8IH4 1.701 CE7CO3 3.111 CH8CP4 1.388 CR9RP1 1.144     
Nota. Todos los indicadores (ítems) muestran un VIF inferior a cuatro (4); por tanto, no hay evidencia 





Bondad de Ajuste. 







Nota. Se evidencia un nivel de bondad de ajuste considerable en la relación de las variables latentes exógenas 








Activos Tradicionales   0.099 
Capital Cliente 0.387 0.153 
Capital Humano  0.360 
Capital Organizacional  0.322 
Infraestructura de Hardware  -0.012 
Reputación  -0.112 
Sistemas y Procesos  0.006 
Soporte Externo   0.205 
Nota. El capital cliente, capital humano, capital organizacional y soporte externo muestran un efecto positivo 
respecto a las oportunidades de crecimiento. El capital cliente tiene un efecto positivo sobre el capital 
organizacional. 













AT→OC 0.099 0.090 0.117 0.846 0.397 
CC→CO 0.387 0.403 0.079 4.933 0.000 
CC→OC 0.153 0.135 0.124 1.233 0.218 
CH→OC 0.360 0.359 0.089 4.052 0.000 
CO→OC 0.322 0.321 0.080 4.039 0.000 
IH→OC -0.012 -0.008 0.101 0.118 0.906 
RP→OC -0.112 -0.091 0.100 1.124 0.261 
SP→OC 0.006 0.018 0.091 0.064 0.949 
SE→OC 0.205 0.216 0.099 2.079 0.038 
Nota. CO: Capital Organizacional. SP: Sistemas y Procesos. CH: Capital Humano. CC: Capital Cliente. IH: 
Infraestructura de Hardware. SE: Soporte Externo. AT: Activos Tradicionales. RP: Reputación. OC: 
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